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PREFACE 



DE LA SKCONDE EDITION FRxVNCAISE. 



II y a plus de treize ans que M. Goschen a fait pa- 
raitre son livre sur la Theorie des changes^ et il y a 
deja huit ans que j'en ai donne une traduction en 
frangais, d'apres la cinquieme edition anglaise. Les 
editions anglaises se sont depuis lors multipliees, et 
I'edition frangaise est completement epuisee. 

Le moment m'a paru opportun de reimprimer 
;0 cette traduction, et d'en faire suivre la publication 
^ de celle du Rapport que j'ai fait a I'Assemblee na- 
-"^ tionale sur le payement par la France a TAUemagne 
^ de I'indemnite de guerre. 

On pourra suivre dans le Rapportl'application des 
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theories du livre, et les deux ouvrages se complete- 
ront Tun par I'autre. 

M. Goschen disait dans la preface de la seconde 
edition de son livre, en 1863: «L'hisJtoire des changes 
etrangers pendant les deux dernieres ann^es est 
une histoire de revolutions. » Ne pourrai-je pas 
dire aujourd'hui que, pendant les deux annees qui 
viennent de s'ecouler, I'histoire des changes est aussi 
une histoire terrible de guerres et de revolutions? 

La France a subi des desastres inou'is ; elle a eu a 
faire face a des depenses considerables par des ope- 
rations d'une grandeur sans precedent, et Ton a pu 
croiKe que les capitaux exportes par elle en AUe- 
magne y avaient importe une crise dont la France 
n'a pas eu a souffrir. 

Tout a ete extraordinaire dans cette sorte de 
liquidation de la France, et la theorie des faits est 
extr^mement difficile a retrouver. . 

M. Goschen en avait pourtant donne a I'avance la 
clef, mais pen de personnes etaient a m6me chez 
nous de se servir de cette clef. 

On comprendra niieux aujourd'hui qu'ou ne le 
pouvait ulors tout ce qu'il y a de proibnd et de 
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juste dans le petit livre que je recommande de nou- 
veau aux lecteurs fran^ais. Nous avons fait a nos 
frais une pratique qui nous a enseigne bien des 
choses, et qui nous a fait desirer d'en savoir da- 
vantage. 

l«' novembre 1874. 

Leon Say. 



INTRODUCTION 



A LA. PREMIERE EDITION FRANQAISE. 



Nous avons entrepris de faire connaitre aux lecteurs 
frangais le livre de M. Goschen sur la Thiorie des changes. 
C'est un traite qui peut, a un certain point de vue, etre 
considere comme technique, mais qui abonde en vues 
generales. II fallait, pour reussir dans une oeuvre aussi 
difficile, reunir toutes les qualites qui recommandent le 
nouveau membre du cabinet anglais, eleve brillant 
d'Oxford, liomme d'affaires eminent, orateur distingue, 
economiste de grand savoir. 

La theorie des changes est peu connue en France ; on 
ne donne pas a cette question une place assez impor- 
tante dans Fetude des ph^nomenes economiques, et 
nous avons pens^ que ce serait aider a la remettre a sa 
veritable hauteur que de publier en frangais le livre de 
51. Goschen. 
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Les changes sont le resultat du commerce interna- 
tional, et rinteret que presente leur etude s'est accru 
en meme temps que les relations des peuples ; ces rela- 
tions deviennent tous les jours plus nombreuses, plus ' 
rapides et plus intimes. Elles ont fait naitre des proc6- 
des qui 6taient inconnus a nos peres, et dont il n'est 
pas inutile de donner ici quelque idee. A mesure que 
les capitaux sont devenus plus abondants et les proprie- 
taires de ces capitaux plus nombreux, il a fallu perfec- 
tionner les methodes anciennes, in venter meme des 
methodes nouvelles pour arriver a representer les droits 
de chacun sous une forme simple et commode, qui se 
pretfi,t a la fois au transport et au transfert, et qui 
permit de fairc des 6changes d'un bout de la terre a 
lautre. L'idee de la propriety natt de la chose mgme 
qui est Tobjet de cette propriete, et il n'est pas absolu- 
raent nccessaire de separer le droit a la chose de la chose 
elle-meme; en d'autres termes, la propriete se congoit 
sans le titre de propriete. Mais il est impossible d'ima- 
giner un 6change rapide des objets de la propriete sans 
un instrument de cet echange faisant, pour ainsi dire, 
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Foffice de monnaie. Cette moDnaie^ c'est le titre, c'est 
Faction, c'est le coupon, c'est ce qui repr^sente la 
chose ; ce qui, au point de vue des transactions commer- 
ciales, est la chose elle-meme. Le grand progrfes de 
notre siecle, dans cet ordre de faits, est d'avoir si bien 
combing la propriety et le titre de propriete, que le titre 
soit, en effet, devenu identique h la propriete elle-meme. 
On se dit proprietaire d'une action de chemin de fer, et 
non pas proprietaire d'un chemin de fer. Quand on tient 
dans sa main le morceau de papier qui est Taction, on 
croit tenir une propriete aussi reelle que si on avait 
dans les doigts des gares, des rails, des machines. Cette 
representation absolue de la propriety par le titre a 
fait disparaitre toutes les difficultes qui entravaient 
Techange et la transmission des droits de chacun sur 
toutes choses. On envoie aujourd'hui, dans xme lettre de 
France en Angleterre, d'Angleterre au Canada, de 
HoUande aux Indes, et reciproquement, les usines, les 
fabriques, les chemins de fer, tout ce qui se possede en 
un mot. La chose reste immobile, mais son image est 
sans cesse transportee d'un lieu dans un autre; c'est 
comme un jeu de miroir qui enverrait un reflet au bout 
du monde. Le miroir s'incline, et le reflet va frapper 
plus haut, plus bas, a droite, a gauche. La chose est 
dans un lieu, mais on en jouit partout. Qui en a le reflet 
la possMe. 
Les titres servant k transporter les capitaux d'un 
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pays dans un ' autre, jouent un role considerable dans 
tout ce qui touche aux relations internationales ; mais 
c'est un role difficile k apprecier, si Ton ne perd pas de 
vue le droit que les titres representent, pour ne consi- 
derer que les titres en eux-mSmes. 

Le titre, au point de vue des relations internationales, 
n'est plus qu'un article d' exportation comme le coton^ 
comme le bl6. Un pays ou il se cree plus de titres est un 
pays qui voit augmenter ses facult^s d'exportation , 
absolument comme un pays ou il pousse plus de ble. II 
va sans dire que, si le titre repose sur une valeur abso- 
lument nuUe, le pays qui Taura vu naitre n'en sera pas 
plus riche pour cela ; de meme que si,le grain 6tait vide, 
ce serait exactement comme si le ble n'avait pas pousse. 
Mais c'est un point de vue qui, tout important qu'il 
soit, ne rentre qu'indirectement dans notre sujet. Ce 
que nous voulons etablir, c'est qu'a supposer le titre 
bon, de mSme qu'a supposer le ble bon, le pays qui pro- 
duit des titres en abondance augmente ses facultes 
d'exportation. II en r^sulte que la production des titres, 
si Ton pent s'exprimer ainsi, a sur le commerce inter- 
national une influence analogue a la production du 
coton aux Etats-Unis ou du ble en Russie. Mais quel est 
le degre d'action de cette influence ? en quoi cette pro- 
duction differe-t-elle des aiitres ? C'est ce qu'il importe 
d'examiner. 

Quand la recolte du coton est abondante aux Etats- 
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Unis, il en resulte une exportation vers les pays etran- 
gers qui, comme nous le verrons tout k Theure, appelle 
des retours dans un delai plus ou moins rapproch^ ; le 
commerce avec les autres pays recevra une impulsion 
tres-vive ; la baisse dans le prix, consequence de Tabon- 
dance de la recolte, donnera un encouragement puis- 
sant a rimportation par les etrangers du coton dans leur 
propre pays. Les filatures, les fabriques de tissus, feront 
des appro visonnements considerables. L'apparence des 
bas prix encouragera les speculateurs ; on filera, on tis- 
sera, on produira, on mettra en magasin. Si la con^om- 
mation, surexcitee par Tabaissement des prix, pent 
absorber toutes les quantity produites, la liquidation 
se fera avec facilite; ce sera une preuve que les con- 
sommateurs auront eu des besoins plus etendus et des 
facultes plus grandes pour les satisfaire. Ces facultes 
seront nees, sans doute, de ce qu'ils auront produit 
davantage, et de ce que le resultat de leurs efforts se 
sera traduit en des retours qui auront finalement pay^ 
les J^tats-TJnis du prix de leur coton. Mais il pent se 
faire aussi que le pays importateur n'ait pas augments 
sa production dans une proportion suffisante; et comme 
il faut, apres tout, que la production et la consommation 
se balancent, Texces d'importation du coton n'aura pas 
augmente la valeur des choses consommees ; le prix des 
marchandises de coton baissera en consequence, et la 
baisse ne s'arretera que si les prix tombent assez bas 
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pour tenter des acheteurs etrangers, Les tissus, en un 
mot, deviendront exportables; les retours qu'on doit 
faire aux ifitats-Unis se feront alors avec le mSme coton 
transforme en tissu, directement ou indirectement : di- 
rectement, si ce sont les J^tats-Unis eux-memes qui 
achetent les produits manufactures; indirectement, si 
ce sont d'autres pays qui se sont constitues d^biteurs, et 
dont les remises, quand elles auront lieu, viendront en 
balance de ce que le pays importateur devra en fin de 
compte aux Etats-Unis. 

Si la speculation a soutenu le prix des cotons impor- 
tes a un taux que I'abondance de la recolte ne justifiait 
pas ; si le consommateur, qui est aprfes tout le grand 
liquidateur, n'a pas confirme les esp^rances de celui qui 
a fait les importations dans son propre pays, il faudra 
ou liquider k perte, ou se procurer des capitaux pour 
continuer la speculation, et le jour oil les facilites man- 
queront, les speculateurs se trouveront dans Timpossi- 
bilite de satisfaire k leurs engagements ; ils ne pourront 
faire face aux traites tir6es sur euxpar TAmerique; il 
y aura faillite, panique et crise. Les speculations sur 
marchandises ^taient autrefois la grande cause des crises. 

Si Ton substitue, dans I'expose que nous venons de 
faire, le litre au coton, on verra que tons les phenome- 
nes dont nous avons parle se produiront avec beaucoup 
plus d'intensite, de sorte qu'on pent dire que, si les crises 
d'autrefois avaient leur origine dans les speculations 
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sur marchandises^ ce sont les speculations sur les litres 
qui feront naitre les crises a venir. 

Le titre est de tous les produits (car nous le conside- 
rons comme un article ordinaire d'exportation), celui 
qui se pr6te avec le plus de facilite au commerce inter- 
national. M. Goschen a fait remarquer dans son livre 
qu'un pays qui emprunte k F^tranger exporte des titres 
et que celui qui pr§te en importe, par contre. Les em- 
prunts d'J^tat sont un des elements essentiels de la pro- 
duction des titres, et si Ton y ajoute les actions et les 
obligations de chemins de fer Strangers, on verra que la 
quantite des titres qu'on pent exporter ou importer 

V 

depasse , en valeur , toutes les autres marchandi- 
ses d'importation, meme en y comprenant le nume- 
raire. 

Non-seulement la quantite des titres est toujours 
considerable, mais elle pent toujours etre augmentee a 
volonte, independamment des conditions climateriques, 
qui sont la cause premiere des variations dans les quan- 
tites produites en coton ou en ble, dont nous-avons parle 
tout a rheure. 

Quand il s'agit de valeurs reelles, c'est-a-dire de 
titres de chemin de fer productifs, ou de rentes d'Etat 
d'un credit reconnu, il y a toujours une possibilite de 
vendre. II pourra etre quelquefois necessaire d'abaisser 
considerablement les prix; mais quand on aura atteint 
un certain minimum, on trouvera toujours despreneurs. 
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C'est un effet qui se produira d'autant plus que la 
richesse ira en augmentant. Comme il y aura sans cesse 
et de plus en plus des 6pargnes flottantes et nouvelles a 
placer, il suffira d'oflfrir au public un interSt assez 
eleve pourqu'il ne craigne pas d'engager ses economies. 
La faculte d'exportation d'un pays qui cree des 
titres augmente done reellement, et ce sera d'autant 
plus vrai que TEurope et le monde deviendront plus 
riches. 

La production des titres augmentant de plus en plus, 
et la faculte d'exportation de tons les pays s'accroissant 
avec cette production, il y aura des ^changes de titres 
de plus en plus frequents entre les differents pays. II 
en resultera une solidarite toujours plus grande entre 
les diverses nations, qui subiront da vantage la conse- 
quence des fautes commises au dela de leurs frontieres. 
Ces fautes pourront consister en certaines manies de 
speculation qui auront amene non-seulement la produc- 
tion de titres d'une valeur douteuse, mais encore un 
exces dans la creation des valours les plus solides. II est 
evident qu'on doit faire une tres-grande difference entre 
remission d'un titre sans fondement et celle d'un titre 
dont la base est s6rieuse. Mais, au point de vue parti- 
culier oil nous sommes places, les titres ont unfe in- 
fluence par leur quantite, independamment de leur 
quality. 

Si, pour profiter de ce que les ^pargnes seront abon- 
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dantes, on veut importer dans le pays des titres stran- 
gers a des cours Sieves; ei la reussite des premieres ope- 
rations engage des spSculateurs a retenir, pour ainsi 
dire, dans leurs mains les titres en question avant de 
les laisser arriver jusqu'aux acheteurs definitifs; si le 
maintien des prix pent etre obtenu apres m§me que les 
epargnes auront disparu par les mille petits canaux qui 
s'offrent a leur Scoulement, on arrivera, sans aucun 
moyen d'y echapper, k une crise et a la necessite d'une 
liquidation qu'une baisse dans le prix des titres rendra 
seule possible. La baisse du prix des titres tentera les 
speculateurs etrangers, et lepays qui avaittrop importe 
pourra reexporter son trop-plein. 

C'est encore une des qualites du titre, cet article spe- 
cial d'exportation ou d'importation, qu'il est plus facile- 
ment rSexportable que tout autre. On verra dans le 
livre de M. Goschen que les mouvements du numeraire 
sont dus quelquefois a ce que le mmicraire est plus 
facilement reexportable qu'une marchandise quelcon- 
que. On a des retours a faire venir d'Amerique : on 
pent acheter du coton et le faire expedier a Liverpool ; 
si le marche de Liverpool est encombre, on a la chance 
de pouvoir reexporter son coton sur le Havre. D arrive 
souvent que des navires venant d'Amerique, etant en 
vue des cotes d'Angleterre^ regoivent par signaux Tor- 
dre de se diriger vers le Havre plutot que sur Liverpool, 
parce que Tarmateur trouve un avantage a porter la 
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marchandise sur un marche plutot que sur un autre. 
Mais c'est une difficulte, c'est un risque. On ne trouve 
pas toujours k reexporter. Si,au lieu d'agirsurdu coton, 
on agit sur de Tor, la possibilite de reexportation aug- 
mente, parce qu'on est toujours sAr de trouver le place- 
ment de son or quelque part. Les titres ont, au point de 
vue de la reexportation, une partie des avantages du 
numeraire sans en avoir les inconvenients. On importe 
des titres italiens en France ; si Ton ne les place pas en 
France, on pourra les placer en AUemagne , ou en 
Angleterre, en Italic m@me. C'est encore un fait assez 
curieux k constater que les emprunts etrangers ont 
toujours une tendance a revenir dans le pays d'oii ils 
ont et6 exportes. On a remarqu^ que les titres des an- 
ciens emprunts espagnols, ainsi que les titres desanciens 
emprunts de certains fitats de I'ltalie, sont rentres en 
Espagne et en Italie'au bout d'un certain temps; aujour- 
d'hui m6me, les titres d'emprunts du royaume d'ltalie 
ont une tendance marquee a la reexportation. On a pu 
et on pourra sans doute encore pendant longtemps faire 
des arbitrages avantageux en achetant en France, pour 
les revendre dans le pays d'ou elles sont originaires, les 
rentes etrangferes. De sorte que, dans le cas d'un encom- 
brement, il y a, par un sacrifice sur les prix, toujours 
moyen de liquider les operations de ce genre; mais, 
comme nous venous de le dire, le sacrifice est absolu- 
ment necessaire. Si Ton veut maintenant rechercber la 
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signification de ces encombrements de titres et de ces 
variations de prix, il faut se rappeler qu'une specu- 
lation qui consiste dans une importation de titres n'est 
pas autre chose qu We speculation k la baisse du taux de 
rinterfet. 

Cela explique pourquoi le taux de Fint^rfet est plus 
variable aujourd'hui qu'autrefois : c'est qu'il y a vingt 
ans, le commerce international des titres n'existait 
pas ou que, s'il existait, c etait sur une echelle insigni- 
fiante. 

Et en meme temps que les oscillations de prix se pro- 
duiront dans le pays ou les speculations auront ete 
entreprises, elles se feront sentir egalement dans les 
pays etrangers, puisque nous avons suppose que la 
baisse des titres etait justement limitee par la faculte 
de reexportation, ce qui veut dire par Tequilibre des 
prix au dedans et au dehors. • 

Le caractfere de notre epoque, au point de vue financier, 
est done necessairement une grande variabilite dans le 
taux de Tinterfet et une grande solidarite entre les diffe- 
rents marches financiers. 

M. Goschen a fait remarquer dans son livre qu'il 
pouvait se produire un ecart permanent assez conside- 
rable entre les taux dlnteret de deux pays voisins, et 
il a determine les circonstances dans lesquelles cet 
ecart pouvait exister. L'analyse des faits pr^sentes par 
M. Goschen est extr^mement curieuse, et fournit un tres- 
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bon argument contre ceux qui posent Texistence de 
Tecart comme un principe absolu. II existe, en eflfet, des 
circonstances telles qu'il peut se maintenir un ecart, 
mais ces circonstances sent dues a des causes particulieres 
et non point generales. Elles ont specialement pour 
origine la difference de nature des agents de la circula- 
tion. A Hambourgil y aune circulation d'argent, et a 
Londres une circulation d'or. L'exportation des capi- 
taux se fait toujours, comme nous I'avonsmontre tout a 
Theure, avec un esprit de retour. Quand on envoie des 
capitaux de Hambourg a Londres, il faut toujours 
supposer qu'on envoie de I'argent et qu'on redemandera 
un jour de I'argent ; or, I'argent est une marchandise a 
Londres : il faut le vendre a I'arriv^e, il faudra le 
racheter plus tard. Toute transmission de capitaux de 
Hambourg sur Londres est done doublee d'une specula- 
tion sur marchandise. 

Ce qui est vrai pour la monnaie Test beaucoup raoins 
pour les titres. Letitre italien qui a cours a Paris est le 
meme titre qui a cours A Turin et a Florence ; le titre 
americain qui a cours a Amsterdam est le m&rae titre 
qui a cours a Londres, a Hambourg et a Francfort. Plus 
le commerce des titres ira en augmentaat, et plus la 
transmission du capital deviendra facile, moins il se 
rencontrera de circonstances qui puissent amener des 
ecarts d'interfit entre les divers pays. 
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Variabilite constante, solidarite complete, c'est la 
notre avenir. Est-ce un bien, est-ce un mal? La varia- 
bilite constante du taux de Tinteret est evidemment un 
mal, la solidarity des divers marches est Evidemment un 
bien. 

Nous n'avons pas besoin de nous expliquer sur la 
premiere question. Rien n'est plus desastreux dans les 
affaires que la crainte d'un changement dans les condi- 
tions de la valeur du capital ; I'incertitude detruit les 
combinaisons et les empeche quelquefois de naitre. 
Dans le doute sur la possibilite de continuer une affaire 
qui aurait pu etre fructueuse, on s'abstient. Mais si c'est 
un mal, peut-on y trouver un remede? Sans croire 
beaucoup aux remedes en ces matieres, il en est un 
pourtant que nous ne pouvons pas nous empScher d'in- 
diquer. 

Les personnes engagees dans les affaires de coton 
attachent une importance extraordinaire a reunir les 
donnees statistiques les plus exactes sur la production 
dans les diverses contrees oil croit le coton, et sur les 
stocks existant dans les grands entrepots, com me 
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Liverpool ou le Havre. Ces personnes savent tout ce qui 
sefait; elles entendent tout ce qui se dit;en un mot, 
elles s'eclairent et, en mSme temps, elles eclairent le 
public. II y a des maisons de commerce qui se sont fait 
un nom par la publication de circulaires sur la situation 
des march6s producteurs et sur T^tat r6el des affaires. 
Ce que les personnes engagees dans les affaires de 
coton font en ce qui regarde la production du coton, le 
public en general doit le faire en ce qui concerne la pro- 
duction des titres. Lorsqu'un de ces grands etablisse- 
ments dont le but principal est Timportation des titres, 
souscrit un emprunt etranger dans Tespoir de le placer 
en France, nous avons vu que la liquidation, s'il y a eu 
erreur dans la conception de Toperation, ne pent se faire 
que par une reexportation des titres avec perte. Un 
echec est une ruine pour le pays ; c'est comme si Ton avait 
jete dans la mer .un capital preexistant. Tout le monde 
en souffrira, ce qui donne a tout le monde le droit et le 
devoir de faire la police. II ne faut pas se dissimuler que, 
jusqu'a present, cette police n'a pas ete faite, et pour 
une bonne raison : parce que le public frangais est dans 
une ignorance complete de tout ce qui se passe en dehors 
des frontieres. Jusqu'ici, il faut bien le dire, le public a 
suivi de confiance certains etablissements, certains 
grands noms, mais il n'a donn6 a ceux qu'il a suivis 
aucune force centre Terreur. II nVjamais'ete a m§me 
d'arrSter ses patrons dans une fausse voie ou sur une 
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mauvaise pente. Aussi, tantot le public a-t-il &t& pris d'un 
enthousiasmeexag^re^tantot d^un abattementirrefl^chi. 
n s^est agit^ dans le vide^ prenant defiance comme il 
avait pris confiance^ au hasard. C'est la une des difficul- 
tes les plus serieuses que rencontrent dans notre pays 
les grandes affaires. 

On a dit des FranQais qu'ils ne savaient pas la geo- 
graphic. Cela est vrai; ils n'ont aucune id6e des pays 
qui les entourent, ni des ressources qu'on y pourrait 
trouver, ni des difificult^s qu'on doit y rencontrer. Cela 
changera sans doute; on a fait des progres achetes au 
prix de Icgons coAteuses, mais les progres se poursuivent 
avec lenteur. 

TJn jugement plus sflr, une connaissance plus com- 
plete des affaires internationales, en un mot, une 
opinion publique forte, s'imposant aux affaires, c'est le 
seul remede a la variabilite du taux de Tinterfit, parce 
que c'estun remede preventif. Mais apres que la faute a 
ete commise, vouloir s'affranchir des suites de cette 
faute, c'est une utopie . On ne pent pas revenir sur ce 
qui est fait. II n'y a pas d'organisations financieres ni 
d'interventions gouvernementales qui puissent recons- 
titiier un capital perdu. Une conscience plus nette de la 
solidarite generale chez tons ceux qui entreprennent des 
affaires, c'est la tout ce que nous pouvons demander. La 
liberte des transactions, mod6ree par la sagesse des parti- 
culicrs, c'est rideal qu'on doit poursuivre.- 
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Quant a la solidarite des divers marches financiers, 
rhistoire et Teconomie politique s'accordent a prouver 
que c'estunbien. 

Le progres dans Tordre economique consiste k faire 
jouir un plus grand nombre de personnes des avantages 
de IsLYnoyenne^ c'est-a-dire k diminuer les inegalit^s qui 
existent dans la distribution des richesses. II n'etait pas 
Tare de voir, il y a un siecle ou deux, la famine 
desoler un pays, tandis que les pays voisins etaient 
dans Tabondance. Ceux qui jouissaient de cette abon- 
dance n'avaient aucune securite; ils ne pouvaient se 
feliciter du partage inegal dont ils profitaient aujour- 
d'hui, puisqu'ils etaient exposes a subir le lendemainles 
inconvenients d'une situation inverse. Ona vu de meme, 
et j usque dans ces derniers temps, certaines denrees 
demeurer abondantes et a bon marche dans des parties 
reculeesde la France, tandis que les memes denrees 
etaient a des prix plus eleves dans le reste du pays. 
C'etait un avantage local, signe de pauvrete dans Ten- 
droit oil il se produisait. L'absence des moyens de 
transport, et par suite dlndustrie, maintenait un isole- 
ment dont la consequence .etait d'empecher les cultiva- 
teurs de tirer parti de leur travail. Les prix ne peuvent 
pas s'^lever quand il n'y a pas de demande. La creation 
des voies de communication a du necessairement 
amener une certaine hausse de prix dans les departe- 
ments arrieres ; mais la solidarite nouvelle, resultant de 



A LA PREMIERE EDITION FRANQAISE. 11 

Fouverture des d^partements arri6r6s au commerce 
g^neral^ constituait un progres que personne n^a pu 
songer k nier. 

Ce qui est vrai des denr^es est ^galement vrai des 
capitaux. Un pays arrier^ peut avoir des capitaux 
et n'en point trouver I'emploi productif ; s'il est isol6 
des autres pays, il peut n'en retirer qu'un profit me- 
diocre. II ne faut pas oublier que Tint^rSt est une partie 
seulement des b6n6fices qu'on obtient de Temploi d'un 
capital ; c'est la part du propri^taire. Quant k la part 
de I'entrepreneur qui fait valoir le capital et qui en est 
comme le locataire, elle constitue un profit industriel 
ou commercial. L'int6r6t etle profit r6unis repr&entent 
le produit du capital. Ce qu'il faut d^sirer, c'est que ce 
produit soit 61ev6, c'est que I'emploi des capitaux soit 
aussi avantageux que possible au pays. Quand un en- 
trepreneur d'industrie peut obtenir de gros b6n6fices 
par Tusage de cet instrument qu'on appelle le capital, 
il est dispose a donner, pour s'en servir, un prix plus 
61ev6 que si le benefice avait et6 moindre. C'est pour- 
quoi on voit, dans les pays qui s'enrichissent, rint^rSt 
atteindre souvent des taux tres-^leves. L'^tablissement 
d'une solidarite plus complete entire les diverses nations 
doit avoir pour effet d'6tablir une moyenne. II n'y aura 
plus de pays oil Tinterfet sera trop bas, ni de pays oil 
I'interSt sera trop haut ; il y aura partout un int^rSt 
moyen. Si Ton considere la situation particuliere de la 
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France, on pent croire que le taux de Tint^rfet tend a y 
devenir plus eleve ; car il est moins haut en France 
qu'en Angleterre ou aux Etats-Unis, deux nations plus 
avancees que la France au point de vue economique, et 
dont la richesse s'accroit avec plus de rapidite. II faut 
remarquer, d'ailleurs, que Tessentiel consiste beaucoup 
plus k ne pas payer les choses au-dessus de leur valeur 
qu'a les payer bon marche. 

Tant qu il existe dans un pays des capitaux impro- 
ductifs, et c'etait le cas en France il y a peu d'annees, 
on pent imaginer des expedients pour les attirer sur le 
marche ; la baisse du taux de Tinteret, qui est la conse- 
quence de Tentree en scene des nouveaux capitaux, est, 
dans ce cas, le symptome d'un evenement eminemment 
favorable. C'est pourquoi Ton alieudese feliciterdes 
efforts entrepris par une ecole bien connue, depuis plus 
de trente ans, pour donner de Tactivite aux entreprises 
commerciales et industrielles. Le credit sous toutes les 
formes, et surtout sous la forme du billet de banque, a 
nierveilleusement aide au developpement de la richesse 
publique. Mais son role sera bien prfes d'etre acheve 
quand, par le moyen des nombreux canaux qu'il a su 
etablir, il aura verse sur le march^ des affaires tons les 
capitaux oisifs. Quand le proprietaire du capital saura, 
tout aussi bien que le locataire de ce mSme capital, en 
faire un emploi productif, la question du taux de Tin- 
teret aura perdu beaucoup de son importance. C'est ce 
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qui fait que nous ne redoutons pas une solidarity plus 
etroite entre les differents inarches de capitaux. Qui 
pourrait se plaindre que les capitaux cr^^s n'importe oil 
puissent immediatement trouver, fAt-ce au bout du 
monde, Temploi le plus avantageux? Et s'il est des pays 
qui aient k profiter plus que les autres de cette solida- 
rity, n'est-il pas permis de croire que ce sont les pays 
moins avanc^s, les pays qui, comme la France, ne sont 
pas encore arrives au degr^ de richesse dont jouissent 
quelques-uns de leurs voisins ? 



Ill 



Nous avons vu que la hausse du faux de Tinteret 
pent etre la consequence des crises produites par un 
exces dans I'importation des titres etrangers. II n'est 
pas difficile de prouver que la hausse du taux de I'int^- 
ret est egalement une consequence de Texportation du 
numeraire, quand cette exportation prend de grandes 
proportions. 

On a quelquefois consider^ la hausse du taux de Tin- 
teret comme un remede h Texportation du numeraire. 
Nous croyons que c'est une erreur : la hausse du taux 
de rinteret n'est qu une consequence. Quand la Banque 
de France, en presence d'une exportation de numeraire, 
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elfeve le taux de son escompte, elle ne fait que constater 
la situationjreelle. Elle ne rend pas les capitaux chers ; 
elle constate seulement qu'ils le sont. Nous ne voulons 
pas dire que Tadministration de la Banque de France 
soit infaillible ; il est possible qu'elle se soit tromp6e ; 
cependant, grace aux informations siires qu'elle possede 
et aux lumieres speciales des personnes qui la dirigent, 
on pent croire qu'en fait, elle s'est tromp^e rarement. 
Par suite d'une loi naturelle que M. Goschen a tres- 
compl^tement analys6e, Texportation du numeraire 
am^ne la hausse du taux de Tinteret, et la hausse du 
taux de I'interSt amfene la cessation des exportations. 
C'est Faction de cette loi qui maintient, dans tous les 
pays, la quantite de numeraire necessaire k la circu- 
lation. 

Cette question de Texportation du numeraire est une 
de celles qui ont fait naitre en France les discussions 
les plus anim6es. Mais on dirait que, sur ce champ de 
bataille, les contradicteurs sont embarrasses par le poids 
de vieilles armes, et que les souvenirs des luttes econo- 
miques du xviii* si^clepesent encore sur nos arguments. 
Comme Tesprit public a fait, en matiere economique, 
beaucoup moins de progres en France que partout ail- 
leurs, on a cm voir, dans les discussions qui ont eu lieu 
sur la question de Tor, le renouvellement des disputes 
entre les partisans et les adversaires de la balance du 
commerce. 
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M. Goschen explique trfes-bien ce que signifient au- 
jourd'hui les expressions vieillies de balance du com- 
merce, de changes favorables ou defavorables. 

La balance du commerce n'a plus d'adepte dans le 
sens qu'on y donnait jadis. On n'ignore plus aujourd'hui 
que les produits s'achfetent avec les produits, et que les 
transactions Internationales se font au profit des deux 
pays interess^s. 

On sait aussi que le change favorable est I'indice 
d'une certaine situation, mais qu'il n'y a pas de conse- 
quence k en tirer par rapport k la richesse du pays au 
profit duquel il se produit. Mais ce qui est vrai, et ce 
qu'on a Fair d'oublier, c'est que la connaissance des 
faits et de la statistique du commerce international 
devient d'une importance toujours plus grande, et que 
la nature des operations faites avec I'etranger influe 
d'une manifere considerable sur I'etat des afiaires inte- 
rieures du pays. Les changements dans le cours du 
commerce, I'ouverture de relations nouvelles et la fer- 
meture de relations anciennes ont les consequences les 
plus graves ; et vouloir considerer ces faits a la legere, 
negliger leur etude, parce qu'il faut pour les compren- 
dre entrer dans des considerations sur la balance du 
commerce, c'est se priver volontairement d'une source 
precieuse de renseignements. 

Les produits s'echangent avec les produits; c'est une 
verite qui devient chaque jour plus 6clatante ; mais les 



22 INTRODUCTION 

differences qui se r6vfelent dans ce qu'on pourrait ap- 
peler la composition des masses 6changees amfenent des 
situations particuliferes qu'il est important de con- 
naitre. 

Deux vases pleins d'eau communiquant entre eux, et 
soumis a une mSme pression, conservent toujours le 
mSme niveau. Mais la moindre difference de chaleur 
d'un vase a Tautre, fait naitre tout de suite des mouve- 
ments dans la masse de Teau, sans troubler les niveaux, 
qui demeurent constants. C'est I'image de ce qiii se 
passe dans la balance du commerce. Les exportations 
sont toujours balanc^es par les importations, et plus le 
mouvement en est libre , plus le pays a de chances 
de voir d^velopper sa richesse. Mais il pent se pro- 
duire des courants particuliers, dont Teffet sera 
immediatsur toute la masse des affaires. Get effet se 
manifestera toujours par une variation dans le taux de 
I 'interfet. II pourra en r6sulter du bien ou du mal. Tel 
pays, pour avoir mal engage ses operations, devra subir 
la peine de sa faute ; mais il devra se rappeler toujours 
qu'il payerait sa faute plus cher, sMl chargeait Fjfitat 
de sa liquidation, et s'il faisait intervenir le gouver- 
nement dans un ordre de faits auxquels le gouverne- 
ment doit rester etranger. 

Le souvenir du passe a toutefois fait accuser ceux 
qui mettent en lumiere la relation des changes avec le 
taux normal de Tintcret, d'etre partisans de la balance 
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dii commerce dans le vieux sens du mot; et I'impopula- 
rit6 qui s'attache avec raison aux theories de la balance 
du commerce a fait craindre a quelques economistes de 
s'engager trop avant dans des discussions de la nature 
de celle que nous abordons aujourd'hui. Et cepen- 
dant, ceux-la meme qu*on accuse d'etre partisans de 
la balance du commerce, en sent en general le plus 
eloignes, et ceux qui s'en defendent le plus en sout le 
plusrapproches. 

J.-B. Say a dit, en parlant de la balance du com- 
merce: «Un temps viendra ou Ton sera bien etonne 
qu'il ait fallu se donner tant de peine pour prouver 
la sottise d'un systeme aussi creux et pour lequel on a 
livr6 tant de guerres. » Quoique ce temps paraisse venu, 
nous n'en sommes pas beaucoup plus avances, car si le 
systeme a disparu, on n'est pas delivre de Tespiit du 
systeme. Get esprit de systeme n'a pas change ; il a ses 
lois, qui pour lui valent mieux que les lois naturelles. II 
organise au lieu d'etudier, et il debite ses sophismes 
d'un ton d'autant plus assure quHl ignore le doute scien- 
tifique. 

II est assez curieux de voir quelle a ete, sous I'em- 
pire de cet esprit de systeme, la transformation de la 
theorie de la balance du commerce eacertaines theories 
modernes d'organisation du credit. 

Les partisans de la balance du commerce soutenaient 
qu'il n'existait d'autres capitaux que ceux qui se pro- 
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duisaient sous forme d'or et d'argent. Les capitaux 
6taDt necessaires, et cela est parfaitement vrai, au deve- 
loppement de la richesse, ils cherchaient k les attirer, 
et tendaient k creer une situation telle que ces capitaux 
tant desires, e'est-a-dire les m6taux pr^cieux, pussent 
entrer dans le pays pour n'en plus sortir. La situation 
qu'on recherchait paraissait se realiser par un excedant 
d'exportations sur les importations ; la difference payee, 
disait-on, en or ou en argent, constituait un nouveau 
capital gagn6 par le pays dont la balance etait favorable. 
On salt aujourd'hui que Tor et I'argent ne sont pas 
des capitaux k meilleur titre que les balles de coton ou 
les sacs de bl6 ; on a, par consequent, chang^Targument. 
On dit toujours que les capitaux sont n^cessaires au 
developpement de la richesse, mais on ajoute que I'abon- 
dance des capitaux amene la baisse du taux de Tinteret, 
et, reciproquement, que la baisse du taux de Tinteret est 
un indice de Tabondance des capitaux. C'est done la 
baisse du taux de Tinterfet qui doit Stre la preoccupa- 
tion constante du pays, et c'est cette baisse qu'il faut 
organiser. Pour arriver au but, il ne reste plus qu'a 
d^creter le maximum, et on le d^crfete. Les capitaux 
ne devront pas §tre cotes a plus de 4 p. O/'O, et comme 
il serait difficile de persuader aux possesseurs de la 
marchandise de donner cette marchandise au-dessous 
de sa valeur, on a eu Tid^e d'utiliser k cet effet le mono- 
pole de la Banque de France. Cela etait fort ingenieux. 
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Si le maximum^et tout ce que le maximum rappelle^n'est 
pas populaire, le monopole ne Test gu^re non plus. Le 
souvenir du maximum n'a rien qui entralne, mais Fespoir 
de miner un monopole a quelque chose de s^duisant^ et 
un effet corrigeant Tautre, on pouvait esp^rer surpren- 
dre Tesprit public. Mais on aurait dfi s'enqu^rir k 
Tavance des rapports qui pouvaient exister entre le 
monopole de la Banque de France et le taux de TinterSt 
dans le pays. 

n est Evident que la Banque^ pour avoir un certain 
monopole^ n'est pas investie de la toute-puissance sur 
les faits ; et si Ton voulait^ en consequence de son mono- 
pole, lui imposer robligation de (aire pousser tons les 
ans une recolte donnant un minimum d'bectolitres de 
ble, on aurait fait une loi sans force^ parce qu'elle serait 
en dehors de toute raison. £h bien ! vouloir imposer a 
la Banque un maximum d'int^rSt^ c'est exactement la 
mSme chose que vouloir lui imposer de produire un 
minimum d'hectolitres de bl^. La Banque de France ne 
pent pas rendre les capitaux plus abondants^ ni les 
grains de bl^ plus nombreux. £lle pent ^tablir une 
moyenne par la concentration des capitaux qui existent^ 
de m@me que les chemins de fer^ par la facility des 
transports, peuvent rendre moins disparates les mercu- 
riales des grains ; maisl^ se borne son action. 

II est certain que bien des gens voudraient pouvoir 
se procurer des capitaux k meilleur march^ qu'ils ne 
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valeni ; mais qui voudra donner les capitaux au-dessous 
du cours? On s'imagine peut-etre que les billets de 
banque sont des capitaux appartenant a la Banque ; 
c'est une erreur bien grossiere. Tout billet de banque 
circulant est la representation d'un pret feit a la 
Banque. Tout individu ayant dans sa poche ou dans 
son portefeuille un billet de la Banque, est un preteur 
de la Banque pour la somme que son billet represente. 
C'est I'argent du public que la Banque prfite, et la 
quantite des capitaux que la Banque met en circula- 
tion est identique a celle dont le public consent a se 
priver. 

II est incroyable que des considerations aussi elemen- 
taires soient aussi completement 6trangeres k un grand 
nombre de personnes engagees dans les affaires. Mais 
on est habitue h considerer comme mysterieuse Taction 
du billet de banque, . et Ton ne cherche pas a percer ce 
pretendu mystere. ' Le monopole a, d'ailleurs, quelque 
chose qui predispose centre celui qui en est investi, 
et qui fait admettre comme axiomes certaines manieres 
de parler. Un monopole, dit-on, entralne naturelle- 
mentdes charges qui en sont leprix, et le public ne 
saurait trop exagerer ces charges. II faudrait pourtant 
s'entendre sur le sens a donner au monopole de la 
Banque de France. On a dit quelquefois que le but 
de ce monopole etait de donner des facilites au com- 
merce ; ridee qui a preside a sa creation etait preci- 
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sement inverse. II s'agissait, non pas de donner, mais 
d'enlever des facilites au commerce. On craignait la 
concurrence des billets de banque, et les facilites que 
le commerce pouvait trouver aupr^ de banques rivales. 
On redoutait les crises, consequence, disait-on, d'une 
trop grande impulsion donn^e aux affaires. On avait 
peur que les operations engag^es k credit ne pussent 
pas Stre liquid^es, et que les billets de banques multi- 
ples ne fussent pas pay6s a vue. On a, par cette raison, 
cree une banque unique ; on lui a donn6 le monopole de 
remission, pour Stre siir qu'il n'y aurait pas un trop 
grand nombre de billets de banque, pour 6tre sfir que 
les billets seraient toujours pay6s k presentation. 

La grande obligation que prenait la Banque de 
France, en echange du monopole qu'on lui concedait, 
c'etait de ne jamais refuser le remboursement k vue, en 
especes, des billets qu'elle aurait 4mis. Toutes les pre- 
cautions que les statuts de la Banque ont prises Font ete 
dans ce but. Pourquoi a-t-on exige qu'il y e<it trois 
signatures aux effets escomptes, si ce n'est parce qu'on 
voulait constituer un portefeuille solide ? Et pourquoi 
voulait-oh avoir un portefeuille solide, si ce n'est parce 
que le portefeuille est la contre-partie des billets, et que 
les billets valent ce que vaut le portefeuille ? 

Nous n'avons pas besoin d'examiner ici si les craintes 
qui ont fait constituer le monopole de la Banque etaient 
exagerees ou non. Nous n'avons pas a examiner davan- 
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tage si Ton retirerait plus de profit de la liberte des 
banques que du syst^me actuel ; mais ce que nous avons 
voulu d^montrer, c'est que le maximum, en fait d'inte- 
rSt, ne d^coule pas du monople de la Banque. Ce serait 
UQ maximum comme tous les autres^ sans plus de raison 
et sans plus d'excuses. Les capitaux sont une denr6e de 
premiere necessity, mais le bl6 aussi ; et si Ton avait la 
volenti et la puissance d'arrfeter la hausse dans le prix 
des capitaux, on ne voit pas pourquoi Ton n'aurait pas 
la volont^ et la puissance d'arreter la hausse dans le 
prix du bl6. Le maximum du taux de Tint^rfet, c'est une 
nouvelle fonne du syst^me de la balance du commerce. 
On Youlait autrefois les capitaux abondants, et pour les 
avoir abondants, on voulait -faire Tor prisonnier. On 
veut avoir aujourd'hui les capitaux abondants, et pour 
cela on veut forcer la Banque a decreter Tabondance en 
d^cretant un prix d'abondance. C'est exactement la 
mSme chose. C'est un oubli complet du systeme na- 
turel ; c'est une exaltation de la puissance humaine. 
Parce qu'on domine la matiere, on veut dominer les 
lois qui la regissent. C'est du socialisme. 
f ^ M. Goschen I'a bien dit dans son livre : Taction des 

/3peculateurs est bornee. Us peuvent menager les transi- 
tions, faciliter I'etablissement des moyennes. lis peuvent 
/ atteindre a tout ce qui est pour ainsi dire exterieur, 
mais ils ne touchent pas au fond des choses. II n'y a qu'un 
moyen de rendre les capitaux abondants, c'est d'en 



A LA PREMIERE 6DITI0N FRANCAISlH. 29 

creer. II existait bien autrefois quelque chose qui res* 
semblait a une creation de capitaux : c'etait la decon- 
verte de capitaux inactifs. On ne peut plus se dl&^imuler 
aujourd'hui que c'est une veine qui s'epuise ; si elle n'est 
pas encore 6puisee en France, on peut dire qu'elle Test 
tout a fait en Angleterre. Les epargnes ont appris le 
chemin de la Bourse; elles ne le desapprendront plus. 
Les organisations dont le but 6tait de d^couvrir ces 
filons sont bien pr6s d'avoir fini leur tdche. Une plus 
grande concentration des especes dans les ^tablisse- 
ments servant de caissiers au public, une compensation 
plus rapide des detles reciproques pour 6viter des mou- 
vements de fonds inutiles, c'est Ik tout ce qui nous 
reste k faire. Quant k la oration de capitaux nouveaux, 
elle est bien r^ellement sans limites ; mais elle ne peut 
avoir lieu que par le travail, par le d^veloppement de 
rindustrie et du commerce. Nous avons encore en 
France de grands progrfes a faire dans cet ordre d'id^es j 
mais ces progrfes ne pen vent etre rapides qu'a la condi- 
tion d'abandonner toutes les utopies d'organisation ^ 
d'intervention et de maximum, qui ne sont plus de 
notre temps. Ce qu'il nous faut, c'est une liberte com- 
plete de transactions solidement assise sur la liberty 
politique. Les rapports entre la liberte du commerce et 
la liberty politique sont beaucoup plus ^troits qu'on ne 
le pense communement. La liberty politique est comme 
le principe de toutes les autres libert^s; elle en est k la 
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fois la source et la garantie. Quand elle disparatt^ la 
responsabilit^ n'a plus de sens et les actes n'ont plus de 
sanction; les libertes civiles, la liberty du commerce et 
la liberte du travail cessent de representer un droit; 
elles n'ont plus que la puissance relative d'un fait; elles 
obeissent a toutes les fluctuations du pouvoir politique, 
victorieuses aujourd'hui, demain proscrites et calom- 

niees. On ne pent pas supposer dans Thomme une dou- 

* 

ble nature , faible ici, forte 1& ; si on le condamne a 
chercher dans Tasservissement des volont^s indivi- 
duelles par T^tat un refuge centre les desordres politi- 
ques, peut-on esperer qu'il trouve derriere son comptoir 
la force de lutter contre les difficult^s des affaires ? Une 
nation sans liberty est comme en tutelle, et la loi defend 
aux mineurs de signer une lettre de change. Tout sys- 
tfeme politique qui confie a FEtat la direction de Tesprit 
public, doit necessairement aboutir a Tintervention en ce 
qui regarde le commerce et Findustrie. Comment pour- 
rait-on d'ailleurs irivoquer le principe de non-interven- 
tion, qui est le fondement meme de la societe 4cono- 
mique, si Ton faisait du principe contraire la base du 
systfeme politique ? 

C'est une erreur trfes-repandue de nos jours que de 
croire a la possibilite de remplacer la liberty par la 
prosperity materielle. II n'y a de d^veloppement com- 
plet de la richesse nationale que sous un gouver- 
nement libre. La discussion des affaires financieres. 
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que nous avons consid^r^e plus haut comme une neces* 
site absolue de notre epoque et comme le seid remade 
aux* crises internationales, est nuUe quand la discussion 
des affaires politiques est restreinte. Les hommes sont 
portes a pardonner la discussion de leurs opinions bien 
plus facilement que celle de leurs intdr^. Peut*on 
appeler Tattention du public sur un emprunt d'j^tat ou 
sur une entreprise privee, sans toucher a quelque ques- 
tion politique, sans blesser plus ou moins profondement 
telle ou telle individualite puissante? La pressese desha- 
bitue des luttes viriles quand elle subit une entrave; sa 
puissance naturelle iui cree des ennemis^ et sa faiblesse 
relative ne Iui permet pas de s'exposer k des rancunes 
particulieres, 

Les rapports qui existent entre le d^veloppement de 
la richesse publique et la liberte politique ne peuvent 
etre nies par les personnes qui ont etudie TAngleterre. 
La presse en Angleterre discute tout ; elle met a nu, 
souvent m£me avec durete, les faiblesses des personnages 
les plus haut places ; elle ne recule ni devant les enqu^tes 
ni m6me devant les scandales. L'opinion publique est 
sans merci, et fletrit souvent Terreur comme un crime. 
Ses executions impitoyables peuvent avoir leur c6t6 
f^cheux, mais il en resulte une notion saine et elevee du 
devoir dans la vie publique et dans la vie privee, au 
Parlement et dans la Cite ; il en resulte une conscience 
plus nette de la responsabilite de chacun et de la soli- 
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darit6 de tous^ une force plus 6nergiqae^ an point de 
vue de la repression de certains actes, que riutervention 
gouvernementale la plus bruyante et la plus com- 
pliqu^e. 

Nous sommes bien loin de la liberie et de la richesse 
anglaises ; mais^ il faut bien qu'on le sache, nous ne 
pourrons jamais atteindre Tune que par Tautre. Nous 
avons dans notre etat politique une difficulte s6rieuse a 
surmonter pour mener k bien les grandes affaires. II ne 
faudrait rien moins qu'une presse d^gag^e d'entraves, et 
par consequent puissante, pour combattre Tignorance du 
public^ dans les questions ou ses int^rSts d'argent sont 
engages^ et cette puissance salutaire n'existe pas. C'est 
une situation dont les homnies d'affaires doivent se 
pr^occuper, et nous appelons leur s^rieuse attention sur 
ce point. 

En attendant, c est leur devoir de s'instruire et de se 
renseigner sans cesse sur ce qui se fait et ce qui se dit 
autour de nous. H faut connaitre ce qu'on ecrit en 
Angleterre, car, en fait d'affaires, les Anglais sont nos 
maltres. C'est en nous mettant a ce point de vue que 
nous presentons au public le livre de M. Goschen. 

LfiON SAY. 



PREFACE 



DE LA TROISIKME EDITION ANGLAISE. 



Les quelques semaines qui se sont ecoulees depuis la 
publication de la seconde edition, ont montre une fois de 
plus avec quelle rapidite la situation des changes 
etrangers pent etre retournee, et comme il est difficile 
de choisir des exemples durables. Dans la preface de la 
seconde edition, on avait fait allusion au fait du change 
russe, qui, apres avoir fourni pendant si longtemps des 
cas de variations illimitees, avait ete ramene presque au 
pair. Depuis ce temps, ilest survenu une nouvelle baisse 
tres-considerable. Dans la precedente edition, la baisse 
rapide du prix de For, en Amerique, avait ete Tobjet de 
remarques et d'examen ; mais la encore il y a eu des 
changements, et il faudrait aujourd'hui chercher les 
raisons de la hausse plutot que celles de la baisse. Ce 
n'est pas Taffaire d'un traite theorique de marcher avec 
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les faits dans toutes les combinaisons qu'ilspeuvent pre- 
senter. On pent demander a un auteur de suivre le 
progres des evenements, comme une consecration de 
Texactitude de ses principes ; mais il est inutile, ou ce 
serait vouloir Fimpossible, de lui demander sans cesse de 
nouveauxexemplcs. Aussi, n'a-t-on pasjug^ necessaire 
de faire des changements dans Tedition actuelle. 



PREFACE 



DE LA SECONDS EDITION ANGLAISE. 



L'histoire des changes etrangers, pendant les deux 
dernieres annees, est une histoire de revolutions. 
L'etendue et la rapidite des mouvements qui se sont 
produits sur beaucoup de points sont presque sans pre- 
cedents. Des pays que Tonpouvait citer autrefois comme 
fournissant, au point de vue des changes, des exemples 
d'un phenomene particulier, pourraientStre cites aujour- 
d'hui pour des combinaisons compl6temeut inverses. 
Les differentes causes enumerees dans cet ouvrage 
comme regulatrices du cours des changes, ont agi avec 
une force plus grande que d'habitude, et les nouvelles 
combinaisons nees de la pression des ev^nements, ont 
suscite beaucoup d'occasions de prouver la justesse et 
la propriete des principes que nous avons avanc6s. Les 
changes des pays que Ton avait choisis, il y a deux ans, 
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pour montrer Taction d une circulation d^pr^ci^e ou 
d'un excesd' engagements peuvent, aucontraire, donner 
aujourd'hui des exemples d'un retablissement rapide 
des prix. Les changes autrichiens se sont releves 
de 30 p. 100. Le rouble russe s'est approche du pair de 
la valeur de Tor. En Amerique, au contraire, c'est tout 
Toppose qui s'est produit : les changes americains, que 
nous avions montres, dans la precedente edition, comme 
renfermes dans de certaines limites determinees par les 
frais des expeditions d'or et par la valeur de la monnaie, 
ces changes ont amene, depuis lors, les cas les plus 
notoires qu'on ait constates de nos jours de fluctuations 
illimitees et, pour ainsi dire, indeterminables. Des 
recherches sur la theorie des changes ne peuvent pas 
suivre le courant des evenements; quelque interes- 
sante que puiSse etre une histoiredes faits, on nepeut la 
faire entrer dans un traite dont le but est uniquement 
d'etablir une theorie, et dans lequel les evenements con- 
temporains ne peuvent trouver place que comme 
mettant en lumiere des causes generales. Les parties 
nouvelles introduites, k ce point de viie, dans la 
secoride edition, ont simplement rapport k la situation 
des changes americains. Nous n'aurions pas pu, sans 
changer la nature de notre examen, traiter historique- 
ment, et jusqu'au fond, une question aussi compliquee 
que celie de la situation monetaire de TAmerique. Cette 
situation a ete si extraordinaire, les difficultes de la 
connaitre avec exactitude sont si grandes, les change- 
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ments auxquels elle est soumise sont si rapides, qu'une 
etude approfondie des faits aurait pris les proportions 
d'un ouvrage separe. Aussi, les discussions qui pourront 
surgir a propos de ce que nous disons dans cet ouvrage 
des changes americains, doivent-elles , croyons-nous, 
porter sur les interpretations que nous donnons de Ten- 
semble des faits, plutot que sur I'exactitude absolue des 
faits en eux-mdmes. Ces faits ont ete etablis avec autant 
de soin que possible, et toutes les precautions ont et6 
prises contre les erreurs. Mais si Ton pouvait concevoir 
quelques incertitudes sur notre maniere de rapporter 
certaines circonstances particuliferes, cela ne serait pas 
une raison pour mettre en doute la certitude scientifique 
de la th^orie en elle-meme. 

Les autres changements importants qui ont ete faits 
dans la seconde edition se trouvent dans les chapitres oil 
Ton discute la question de ce qu'on appelle « les changes 
d^favorables » et « une balance du commerce contraire », 
et ou Ton examine la possibilite de « corriger » cet etat 
de choses par le moyen d'une elevation du taux de Tin- 
tergt. 

Quant a la veritable signification des expressions 
a changes defavorables » et « balance contraire du 
commerce », le texte de nos premieres editions laissait 
peu de place au doute. Ces expressions sont usitees dans 
les discussions monetaires, non pas pour caracteriser 
une situation qui serait reellement defavorable au point 
de vue de la prosperite generale d'un pays, mais pour 
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indiquer un ensemble de circonstances que les negociants 
et les banquiers persistent k d^nommer ainsi. Neanmoins, 
nous avons fait de nouveaux efforts pour limiter et 
definir la signification de ces termes plus rigoureusement 
encore, car il est important de ne pas laisser supposer 
une divergence d'idees entre les economistes et les ban- 
quiers, quand cette divergence, si elle existe, git uni- 
quement dans les mots et non pas dans la theorie. En ce 
qui regarde la puissance de I'^levation du taux de 
rint^rSt par rapport aux changes, on a critique certains 
passages de notre premiere Edition ; on nous a reproche 
d'avoir paru 6mettre cette id6e, que Targent pouvait 
fetre, par des moyens artificiels, rendu cher ou bon 
marche, et que des individus ou des banques pouvaient 
avoir une influence qui n'appartient en realit6 qu*au jeu 
naturel de Toffre et de la demande. II est possible que 
nos expressions aient pu prSter le flanc k cette objection, 
et il nous a paru bon, en tout 6tat de cause, de d^velop- 
per plus completement le sens que nous avions voulu 
leur donner. Nous esp^rons que les changements que 
nous avons faits dissiperont tout malentendu a ce sujet ; 
et ron comprendra, en lisant nos observations sur les 
limites dans lesquelles agit la Banque d'Angleterre par 
le taux de Tescompte, que nous n'avons jamais eu Fin- 
tention de faire naitre des idees exag^r^es sur la puis- 
sance de son action. 

Octobre 1863. 
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Les etudes du genre de celles que nous poursuivons 
dans les pages suivantes, trouvent difficilement des 
lecteurs en temps ordinaire, parce que Topinion attribue 
en general k ces sortes de recherches un caractfere par- 
ticuliferement technique et obscur. Mais les circonstances 
peuvent offrir certaines combinaisons qui mettent les 
theories dont nous nous occupons dans un relief tout 
particulier; on pent, a de certains moments, montrer Fin- 
fluence qu'elles exercent et les explications qu'elles 
fournissent, par rapport h des evenements d'une impor- 
tance considerable et d'un interSt universel. Ce sont des 
occasions qu'il faut saisir pour mettre ces discussions a 
I'ordre du jour. Ceux qui font une 6tude constante des 
changes etrangers ne se bornent pas k les examiner au 
point de vue ou se placent les dconomistes ; ils ii'y cher- 
chent pas seulement des indices de la balance du 
commerce entre les differents pays. lis se mettent aussi 
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au point de vue des negociantset desbanquiers. lis con- 
siderent les changes comme un baromfetre sftr, indiquant 
r^tat du mg-rch^ financier, la solidity du credit, le taux 
de rint^r^t, la situation comparative de la circulation 
dans les divers pays, et ils trouvent dans tons les inci- 
dents commerciaux et dans tous les mouvements mone- 
taires une occasion de juger leurs theories a Fepreuve 
des faits. 

II y a relativement pen de personnes, meme parmi les 
negociants et les banquiers de premier ordre, a moins 
qu'elles ne soient fortement et exclusivement engagees 
dans les affaires Internationales, qui envisagent notre 
sujet avec toute Timportance que merite son extreme 
gravite. Mais la situation actuelle des marches mone- 
taires, situation sur laquelle les changes exercent en ce 
moment une influence extraordinaire, anormale, semble 
fournir une occasion particulierement favorable pour 
une discussion qui, en d'autres circonstances, pourrait 
paraitre oiseuse et peu attrayante. L'objet qu'on se pro- 
pose ici n'est pas de mettre en avant certaines theories 
dogmatiques, mais d appeler plutot I'attention des 
lecteurs sur un certain nombre de faits consideres, en 
general, comme inintelligibles, ou comme particuliere- 
ment compliques. En les analysant avec soin et en les 
eclairant par des exemples, on pent les presenter sous 
une forme simple, et leur donner un aspect qui satisfasse 
tous les esprits. 

Une connaissance reelle des principes est absolument 
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necessaire pour appr^cier avec justesse et avec nettete 
les lois qui gouvernent notre marche financier et notre 
commerce exterieur, et nous aurions atteint notre but 
si Fouvrage que nous publions en ce moment pouvait 
contribuer a faire comprendre ces lois d'une fagon tout a 
la fois plus claire etplus complete. 

Pour traiter notre sujet, nous avions a r^soudre une 
premiere difficulte : Quelle connaissance de la matifere 
fallait-il supposer chez les lecteurs de notre 6tude ? Quel 
etait, en outre, le point de vue sous lequel nous devious 
croire qu'llsavaientprisFhabituded'envisagerles faits? 
Les recherches doivent etre conduites suivant des 
methodes separees et toutes differentes, selon la classe 
de lecteurs qu'on croira devoir entratner dans la dis- 
cussion; et c'est fort difficile de choisir une methode qui 
soit egalement bonne pour tout lemonde. Si Ton s'adresse 
a des personnes qui ont etudie les matieres que nous 
traitons , en theorie on peut eonsiderer comme acquis 
un certain nombre de points, dont Texposition serait 
fatigante et inutile et ne ferait que retarder Texamen 
des problemes et des theories les plus interessants. Si 
c'est, au contraire, le public en general qui prend de I'in- 
terSt a ces discussions, il faut suivre une marche opposee 
et partir de cette supposition que les bases premieres et 
les elements primordiaux ne sont compris par le lecteur 
que d'une fa^on vague et inexacte. Dans cette hypothese, 
il faut proceder aussi systematiquement, aussi complete- 
ment que possible, m6me au risque de passer en revue 
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et de demontrer bien des choses qui, dans Fopinion de 
quelquespersonnes, auraient pu Stre passeessous silence. 
Une troisifeme methode, qui differe des deux autres, peut 
Stre employee avecbeaucoup d'avantage, si Ton s'adresse 
k des gens qui, d'un cote, ont une grande oonnaissance 
pratique des changes et peuvent Stre consideres comme 
familiers avec le sujet, mais qui, d'un autre cete, n'ont 
jamais systematise leurs opinions, ni tire de conclusions 
des faits qu'ils ont observes. 

Les changes strangers peuvent etre un objet inte- 
ressant d'6tude, aussi bien pour Teconomiste que pour le 
lecteur en general ; mais ils doiventprincipalement fixer 
Tattention de cette partie du monde commergant qui, le 
sachant ou non, est toujours sous leur influence. C'est a 
cette classe de lecteurs que le present travail est tout 
d'abord et tout particulierement destine. Nous avons 
essay^ de montrer les relations des changes etrangers 
avec notre marche financier, et generalement avec les 
transactions Internationales, et nous avons cherche a 
mettre dans un jour plus clair quelques-unes des notions 
un peu obscures et mal d^finies qui forment le point de 
depart de notre sujet. Mais quoique, dans ce sens, nos 
recherches aient et^ dirigees a un point de vue com- 
mercial et dans le d^sir special d'eclairer les questions 
d'affaires, nous avons cherche a preciser assez nos argu- 
ments pour ne pas choquer les savants ni les theoriciens ; 
nous avons, en meme temps, donne des eclaircissements 
assez complets, et nous sommes entre dans des deve- 
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loppements suffisamment explicites pour nous faire com- 
prendre d'un lecteur quelconque qui ne serait pas initio k 
ces etudes. Notre seul titre a cette entreprise est que nous 
nous trouvons tousles jours amSme d'etudier les formes 
variees des transactions internationales, et que nous res- 
sentons effectivement Tinfluence des differentes situa- 
tions des changes etrangers. Celui qui n'a pas de 
facilites de ce genre, ue pent que tres-imparfaitement 
redresser et comme eprouver les differentes opinions 
theoriques qu'il a pu se former ; mais Tauteur ne se 
dissimule pas que, mSme avec ces facilites, il a pu rester 
au-dessousde sa tache. Ses motifs pourecrire cet ouvrage 
sont la conviction ou il est que le sujet qu'il traite 
demande un examen urgent, et Tespoir qu'il conserve 
d'exciter par sa tentative dans ce sens, fiit-elle impuis- 
sante, des recherches nouvelles et plus heureuses. 

Juiliet 1861. 
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CHAPITRE PREMIER. 

DEFINITION ET EXAMEN PRlfiUMINAIRE DES TRANSACTIONS 
AUXQUELLES SE RAPPORTENT LES CHANGES ETRANGERS. 

Pour deblayer le terrain et pour arriver k Fexamen 
des theories les plus interessantes par rapport au change 
Stranger, il faut, avant tout, d^finir aussi clairement 
que possible la signification de ce terme. 

L'expression « le change Stranger » est vague et am- 
bigue, parce qu'on Femploie te plus fr^quemment pour 
designer le taux auquel le change est effectue, plutot 
que Toperation m§me du change, le prix plutot que la 
transaction. Quand on dit, en style technique, que les 
changes montent ou baissent, ou que les changes sont 
au pair des especes, on fait allusion aux differences qui 
se produisent dans les conditions auxquelles sont trai- 
tees les affaires, entre acheteurs et vendeurs d'effets 
etrangers. 
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Toutefois, avant d'aborder notre sujet dans le sens 
ordinaire qu'on donne k Fexpression « change etranger »^ 
c'est-a-dire au point de vue du taux auquel le change 
s'effectue,il est n^cessaire d'examiner Tobjet, la matiere 
mSme du change, et de determiner avec precision quelle 
est la chose qu'on vend ou qu'on achete, qu'on transfere 
ou qu'on donne en ^change. 

Quand la transaction se traduit en faits materiels, ce 
sont des eflFets strangers, c'est-a-dire des effets sur les 
pays strangers qui constituent la matiere du change. On 
peut toutefois donner du fait mSme une explication 
moins technique : ce qui forme Tobjet du change, c'est 
une dette contractee par un etranger et payable dans le 
pays de cet etranger, puis transferee par le creancier ou 
Tayant droit, moyennant une certaine somme, a quel- 
qu'un qui desire recevoir de I'argent dans le pays en 
question. La personne qui achete cette dette, a proba- 
blement le dessein d'employer le montant de ce qu'elle 
doit recevoir a payer une quatrieme personne habitant 
le pays etranger, et vis-a-vis de laquelle elle etait a son 
tour endettee. Les operations qui se succedent sont tres- 
clairement expos6es par M. Mill dans le passage sui- 
vant : « Un negociant d'Angleterre A a exporte des 
« marchandises anglaises et les a consignees a B, son 
a correspondant en France. Un autre negociant de 
« France C a exporte des marchandises frangaises, d'une 
« valeur que nous supposons cquivalente, et les a expe- 
« diees h I) en Angleterre. II est evident qu'il est inu- 
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« tile que B, qui est en France, envoie de I'argent a A 
« qui est en Angleterre, et que D, qui est en Angleterre, 
« envoie une somme egale h C qui est en France. On 
« pent appliquer une dette au payement de Tautre, 
« evitant ainsi la double depense et le double risque 
« du transport de Targent. A fait sur B une traite du 
« montant de ce que B lui doit ; D, qui doit faire un 
« payement de meme valeur en France, achete la traite 
« de A et Tenvoie a C qui, a Texpiration du nombre 
« de jours restant a courir sur Teffet, la presente ii B 
« pour s'en faire payer. De cette facjon, la dette due par 
« la France k T Angleterre et celle due par FAngleterre 
a a la France sont toutes les deux acquittees, sans qu'on 
« ait envoye une once d'or ou d'argent d'un pays dans 
« I'autre. » 

Cette explication suppose toutefois que la transaction 
s'est accomplie par le moyen d'une lettre de change 
preexistante, et il vaudrait mieux, au commencement de 
nos recherches, ignorer cette preexistence. II serait, a ce 
qu'il nous semble, plus convenable de consid^rer d'abord 
la transaction comme un simple echange de dettes et de 
droits, sans avoir egard aux moyens par lesquels 1'^- 
change s'accomplit. 

Dans sa forme la plus generale, le cas dont nous nous 
occupons pent etre rapporte comme il suit : par suite 
d'affaires intemationales, un certain nombre d'habitants 
d'un mSme pays se trouvent avoir pris des engagements 
en faveur de negociants appartenant a des pays etran- 
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gers, et, afin de s'epargner la peine, le risque et la de- 
pense d'un envoi de numeraire, ces habitants, qui fer- 
ment comme un groupe de debiteurs, se mettent a la 
recherche d'un autre groupe de gens auquel il est dd des 
sommes equivalentes par les pays Strangers avec les- 
quels les premiers ont fait des affaires. Lorsque le groupe 
de debiteurs a trouve un groupe de creanciers corres- 
pondant, il lui achete ses creances et les applique au 
payement de ses propres dettes etrangeres. Si Tensemble 
des sommes dues par chacun des deux pays a Tautre est 
absolument egal, c'est-a-dire si le montant des dettes 
reciproques est le meme, si les echeances auxquelles 
doivent se faire les reglements coincident, si les paye- 
ments doivent avoir lieu dans une monnaie equivalente 
ou identique, si, en un mot, toutes ces conditions Jiden- 
tite sont reunies, il n'y aura pas de difficulte dans le 
reglement du prix que les acquereurs des creances 
devront payer a leurs cedants. Ce prix consistera sim- 
plement dans une somme egale ou meme identique a 
celle qui doit etre payee a Tetranger en vertu des droits 
cedes. Si le montant des creances que les uns ont besoin 
d'acheter etait toujours egal a celui des creances que les 
autres ont en leur possession et qu'ils ont besoin de vendre 
au meme moment, iln'y aurait aucune raison qui put 
faire varier les prix, et il n'y aurait aucun mouvement 
dans le taux des changes etrangers. Pour parler le Ian- 
gage technique, le change serait toujours au pair. 
Mais si Ton fait la supposition inverse , on touche 
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au point precis qui fait le sujet de notre discussion. 

Les mouvements qui se produisent a un moment 
donne dans les changes etrangers sont, tout a la fois, le 
resultat necessaire et Tindication certaine des inegalites 
qui existent a ce moment dans les dettes reciproques 
des difiFerents pays, inegalites qui se manifestent soit 
dans le montant des engagements, soit dans le terme 
assigne aux payements, soit dans les rapports entre la 
monnaie d'un pays et celle d'un autre pays: 

On pourrait croire qu'il eut ete plus aise d'expliquer 
ce que c'est que le change, en disant que c'est la con- 
version des di verses monnaies les unes dans les autres, 
des souverains, par exemple, en francs, des florins en 
dollars, et c'est, en effet, sous cette forme que les trans- 
actions ont, dans la pratique des affaires, generalement 
lieu; mais, en restreignant notre definition k cette con- 
version, nous aurions laisse de cote une des faces les 
plus importantes, et meme un cote essentiel de la 
question. 

En effet, en supposant meme un systeme identique 
de monnaie chez toutcs les nations, les creances sur 
les pays etrangers seraient, suivant les circonstances, 
negociees a des prix differents ; on les cederait, tantot a 
prime, et tantot a perte, selon les demandes et selon les 
offres, selon qu'a un moment donne il y aurait plus ou 
moins de demandes de la part de ceux qui ont a envoyer 
des fonds au dehors, ou selon qu'a ce meme moment, il 
y aurait plus ou moins d'offres de la part de ceux qui. 



50 TH^ORIE DES CHANGES IilTRXNGERS. 

ayant des creances sur Tetranger, seraient en droit de 
les faire rentrer. Car ce sont la les causes premieres 
de ce qu'on appelle la hausse et la baisse des changes 
strangers. 

A un certain jour, ou pendant une saison donnee, il 
faut envoyer au dehors des sorames considerables pour 
payer des dettes. L'Angleterre a, par exemple, de gros 
engagements en vers la France, et le terme du payement 
estvenu. Or, les circonstances veulent qu'k ce moment 
il y ait peu d'affaires engagees dans la branche corres- 
pondante de commerce qui se resout en dettes de la 
France vis-a-vis de T Angleterre ; il y a, par consequent, 
pen de soldes disponibles au credit des negociants 
anglais a Paris et, par consequent, peu de personnes en 
mesure de transferer des credits a ceux qui ont des 
fonds k remettre ; en d'autres termes, et pour employer 
le langage des affaires, il y a peu de personnes qui aient 
des effets sur la France. La consequence de cet etat de 
choses est une concurrence active au sujet de ces rares 
effets. Ceux qui n'y mettent pas un prix assez eleve se 
trouvent dans Falternative oubien desubirtous les incon- 
venients de I'emballage, deFassurance etdeTexpedition 
du numeraire, ou bien de manquer a leurs engagements. 
Ceux qui ont des effets a vendre peuvent obtenir, par 
contre, un prix plug eleve que la valeur au pair. Comme 
ils ont la somme dont on a besoin , au lieu meme oil 
elle est demandee, et qu'ils peuvent, s'ils refusent de la 
ceder, forcer les demandeurs a faire les frais d'une expe- 
dition de numeraire, ils sont en position de s'emparer 
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de la totalite du benefice qui, daps le cas du change au 
pair, aurait ete partage entre Tacheteur et le vendeur. 
(Le cas du change au pair est celui ou les dettes rela- 
tives des deux pays seraient equivalentes.) Au lieu d'un 
arrangement a convenance mutuelle, le vendeur, par 
suite de la concurrence des acheteurs, est en situation 
de faire Tarrangement a sa seule convenance person- 
nelle. Dans cette circonstance, c'est Foffre et la de- 
mande qui, selon le mode habituel, determinent TaiFaire. 
Dans Texemple que nous avons choisi, les effets sur la 
France seraient a prime. Si les conditions 6taient in- 
verses, s'il y avait, au contraire, plus de personnes 
ayant des creances a faire rentrer de France que de per- 
sonnes ayant besoin d'y envoyer des fonds, les effets 
sur la France seraient a perte. 

Telles sont les conditions premieres et les plus ele- 
mentaires de la variation dans le prix des changes stran- 
gers. Afin d'en apprecier clairement la nature reelle et 
la cause premiere, il est important d'ecarter, dans cette 
premiere etude, toutes les circonstances secondaires et 
de degager rapidement le principe general. Ce qui fait 
Tobjet du change dans la transaction simple et naturelle 
dont toutes les autres decoulent, c'est Techange d'une 
somme d'argent dans un lieu, contre une somme d'^r- 
gent equivalente dansun autre lieu. Si nous anticipons 
sur ce que nous aurons a dire, nous pouvons, en regard 
de cette transaction, qui est la plus simple, opposer la 
transaction qui est la plus compliquee, k savoir celle 
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dans laquelie la somme dohnee d'un c6t6 serait payable 
immediatement, celle offerte en echaugen'etant payable 
que trois mois plus tard, dans laquelie la somme donnee 
d'un cote serait stipulee en or, celle offerte en echange 
etant stipulee en argent ; dans laquelie enfin la somme 
donnee d'un cote aurait un caractere de solidite iudis- 
cutable etant payee comptant, et celle offerte en echange 
presenterait un certain doute, a cause du long credit 
qu'elle suppose. Pour etablir alors la balance entre les 
deux sommes, il faudrait necessairement tenir compte 
de la valeur relative, au moment donne, de Tor et de 
Targent, du montant des interets a perdre pour atten- 
dre trois mois, et du risque couru par celui qui prend 
un papier, c'est-a-dire une promesse de payer dans trois 
mois, a la place d'une somme qu'il a donnee comptant. 
Toutes ces considerations affectent le change, et compli- 
quent la question a tel point qu'on pent facilement, 
dans le cours de Texamen qu'on en fait, perdre de vue 
le terrain solide d'ou Ton est parti. 

On discute quelquefois sur Tetat des changes etran- 
gers, et Ton porte avant tout la discussion sur la valeur 
de Targent dans les differents pays, sur le montant du 
numeraire dans chacun d eux, ou sur la situation rela- 
tive de leur circulation fiduciaire. Ce sont la des points 
qui ont, sans doute, une grande importance, et qui 
agissent sur le prix des changes, mais qui sont nean- 
moins subordonnes a la question de I'equilibre des 
engagements reciproques. Les engagements recipro- 
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ques sont Telement fondamental du prix du change. 
Si Ton veut etudier le sujet dans son ensemble, il est 
necessaire de se former, tout d'abord, une vue nette de 
ce qii'on entend par les dettes internationales ; de con- 
naitre les elements qui constituent ces dettes et de savoir 
discerner les divers phenomenes qu'elles engendrent; 
c'est la ce qui domine toute la theorie des changes stran- 
gers. Lorsque nous aurons pu faire comprendre claire- 
ment la question et que nous aurons pu donnerune 
idee complete des divers modes suivant lesquels une 
nation devient endettee vis-a-vis d'une autre, nous 
pourrons faire un pas en avant et considerer la forme 
sous laquelle se produisent les creances quand I'Spoque 
du regleraent est arrivSe et quand la dette flottante se 
trouve, pour ainsi dire, consolidee en lettresde change. 
Le cours de la discussion nous amenera naturellement k 
examiner la nature et la forme de ces lettres de change, 
leur achat et leur vente, les causes diverses qui dSter- 
minent leur prix, leurs frSquentes fluctuations, la signi- 
fication et la portee de cette expression usuelle : que les 
changes etrangers sont favorables ou contraires, et la 
valeur de Findication qu'on pent tirer des changes pour 
connaitre la situation des affaires internationales. Nous 
considererons d'abord les dettes en elles-m^mes, et nous 
trouverons qu'elles sont, en fin de compte, representees 
par une masse constante de lettres de change dans les- 
quelles elles prennent corps ; il sera ensuite necessaire 
de s'enquerir si ces effets sont payables comptant ou k 
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des termes fixes a venir, s'ils representent une transac- 
tion finale ou une portion seulement d'une operation 
commerciale, et de voir comment le taux de Tinteret, le 
credit des d6biteurs, la confiance des creanciers et la de- 
preciation du signe monetaire dans iequel les effets sont 
payables, affectent leur echangeabilite. Nous exami- 
nerons quelles circonstances font naitre une demande 
d' effets sur I'etranger et quels sont les moyens de ralen- 
tir ou d' exciter cette demande. Arrives a la fin de ces 
investigations, nous chercherons a elucider quelques- 
unes des questions les plus importantes soulevees dans 
le monde financier relativement au taux de TinterSt 
comme moyen d'arr^ter Texportation de Tor, a Faction 
sur notre marche des capitalistes etrangers et des de- 
tenteurs de lettres de change sur TAngleterre, aux faits 
qui pourraient se produire si tons ces effets etaient jetes 
a la fois sur la place pour etre escomptes en bloc, au 
lieu d'etre successivement encaisses au fur et a mesure 
qu'ils arrivent a maturite, et tant d'autres matieres 
analogues. Toutes ces questions sont loin d'etre pure- 
ment theoriques et imaginaires, elles sont d'une impor- 
tance vitale et pratique pour quiconque est engage dans 
les entreprises commerciales. 



CHAPITRE 11. 

ANALYSE DES ENGAGEMENTS INTERN ATIONAUX CONSIDERES 
COMME LA BASE DES CHANGES ETRANGERS. 

Les premiers elements du prix des changes etrangers 
que nous ayons k discuter^ se trouvent, ainsi que nous 
Tavons deji dit^ dans les dettes Internationales. Les 
changes etant la representation d'un echange de droits 
ou de dettes, une etude sur Torigine et sur la nature 
de ces dettes jettera un Jour considerable sur le sujet. 

On commet souvent cette erreur d'imaginer que les 
dettes Internationales proviennent simplementd'une im- 
portation de produits^ et de considerer la balance du 
commerce comme une pure question d'importation et 
d'exportation, comme un simple indice de Texces de 
Tune sur Taufre. II est necessaire d'examiner de plus 
pres les transactions eflfectuees entre deux pays, avant 
de se former une idee de la situation de leurs dettes 
reciproques. 

On decouvrira, en Tetudiant, que cette situation ne 
resulte pas tant des echanges respectifs des produits 
que de la relation entre la totalite des depenses faites 
par chaque nation chez Tautre, que ce soit pour le paye- 
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ment de matieres ou de produits, pour Tachat d'actions 
et de fonds publics, pour le reglement de profits, de com- 
missions, de redevances quelconques, ou pour Tacquit 
de depenses faites par les residents au dehors ou les 
voyageurs, en un mot, de tons les payements ou de 
toutes les promesses de payer qui se font dans chaque 
pays. L'idee de la dette en elle-mgme doit 6tre ici per- 
due de vue ; c'est Tengagement pris que nous avons k 
considerer, et cet engagement a des effets identiques, 
quelle que soit son origine. 

Les payements qui doivent etre faits par un pays a un 
autre, pour quelque objet que ce soit, ont le mfeme effet 
que des payements faits pour des importations directes, 
de sorte que les dettes generales reciproques de deux 
pays peuvent Stre, apeu de choses pres, balancees, quoi- 
que Tun des deux pays ait importe beaucoup plus de 
marchandises qu'il n'en a fourni en echange. L'excfes 
peut monter, par exemple, a 3 millions sterling, mais la 
nation qui est ainsi devenue creanciere pour cette diffe- 
rence de 3 millions, peut employer 1 million a faire des 
remises a ceux de ses nationaux qui ont etabli leur resi- 
dence dans r autre pays, ou qui ont voyage, et qui ont 
depense leur argent au dehors ; elle peut envoyer un 
autre million dans le pays qui a importe Fexc^dant, afin 
d'acheter des fonds publics; etsi Ton suppose qu'il s'agisse 
dun pays maritime, un autre million peut rester entre 
les mains de ses armateurs pour le fret de leurs navires. 
De cette fagon, Tequilibre peut Stre retabli; il n'y a de 
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balance contraire ni d'un cote ni de I'autre ; les dettes 
sont egales. 

II peut ne pas etre superflu d'examiner plus en detail 
quelques-unes de ces transactions internationales. Nous 
pouvons etudier, par exemple, Finfluence des emprunts 
etrangers. Traitant ce sujet, comme c'est le cas pour 
nous, au point de vue des changes, un emprunt Stranger 
a sur la balance une influence defavorable, non pas pour 
le pays qui emprunte et qui regoit le montant de Tera- 
prunt, mais pour le pays preteur qui fournit les fonds. 

L'emprunt devra, sans doute; etre rembourse en fin de 
compte ; mais, au moment ou il est contracte, ilagit avec 
la meme puissance qu'une exportation sur le pays qui 
emprunte, et qu'une importation sur le pays qui prSte. 
En fait, le pays emprunteur exporte des titres qui sont 
importes par les capitalistes preteurs dans leur propre 
pays. Au point de vue de la balance du commerce, un 
emprunt contracte a Tetranger est Tequivalent d'un ac- 
croissement d'exportation.Quelquefois, quand les dettes 
d'un pays vis-a-vis d'un autre deviennent si grandes 
qu'on ne peut liquider les engagements du pays debiteur 
par renvoi de numeraire ou par Taccroissement de Tex- 
portation, on a recours a un emprunt pour regulariser 
la balance. Le pays exporte des titres de fonds publics 
crees dans ce but, quand il n'a pas en jnain d'autres res- 
sources disponibles pour satisfaire ses creanciers etran- 
gers ; la Russie a plus d'une fois employe ce procede. 

II peut y avoir egalement une nation riche en capitaux 
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et vivant beaucoup sur elle-meme, important peu parce 
qu'elle renferme dans ses propres limites la plupart des 
choses dont elle a besoin, mais exportant sur une grande 
echelle ; la tendance de ce pays sera de devenir creancier 
de tous ses voisins. Comment la balance pourra-t-elle 
etre retablie ? C'est le cas inverse de celui que nous 
venons d'exposer tout a Theure. La dette, dans Thypo- 
these actuelle, n'est pas excessive, mais au-dessous du 
niveau necessaire ; un pays qui se trouve dans cette si- 
tuation retablit souvent Tequilibre en devenant, par 
speculation, acheteur de fonds etrangers, de titres de 
toute nature, et en les important. Les manufacturiers 
sont payes au moyen d'obligations de chemins de fer, et 
les sommes que les autres nations depensent en objets de 
consommation tires du pays exporteur, ce pays expor- 
teur les depense a son tour sur les bourses des capitales 
etrangeres. II n'y a aucun doute que la balance du com- 
merce ne puisse Stre tres-serieusement affectee, quand 
un pays est en proie a quelque grande manie de specu- 
lation sur les fonds etrangers. De mSme que la si- 
tuation monetaire d'un pays pent Stre fort menacee 
' quand il importe des produits etrangers pour un mon- 
tant plus eleve que celui de ses exportations, de meme 
cette situation pent etre aussi menacee par une acquisi- 
tion excessive de fonds etrangers, avec cette seule dif- 
ference que les fonds publics sont souvent plus propres 
a la reexportation que les marchandises fabriqu^es ou 
que les produits pour lesquels les frais d'embarquement 
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et de reembarquement sont infiniment plus lourds. 

II resultera des observations qui vont suivre que, lors- 
qu'on parle de la dette reciproque ou de la balance du 
commerce entre deux pays, les dettes pennanentes d'un 
pays vis-a-vis d'un autre ne doiventpas enti'er en consi- 
deration, tout au moins jusqu'k ce que le jour du paye- 
ment soit arrive. La balance du commerce depend des 
transactions a liquider, et non pas de celles qui, par con- 
sentement mutuel, sont laissees en suspens pour une 
longue periode de temps. 

II n'est pas douteux, par exemple, que les Etats-Unis 
ne doivent une somme considerable a TAngleterre, sous 
forme de titres americains entre les mains de porteurs 
anglais. Mais, a Texception des interSts de ces titres, 
comme cette dette consolidee n'exige pas de reglement, 
elle exerce a peine d'influence sur la balance des dettes 
flottantes qui determine les variations de change entre 
les deux 'pays. Les titres sont des objets de commerce 
importes d'Amerique en Angleterre; au moment de 
leur importation, ils ont agi sans aucun doute sur les 
changes, exactement comme le coton venant du m&me 
pays, et le jour oil on les reexportera vers TAmerique 
(maispas avant), ils affecteront les changes dans unsens 
contraire, c'est-a-dire avec la mSme puissance que 
lorsque le coton est reexporte vers FAmerique sous 
forme de produits de Manchester. Mais, a un autre point 
de vue, comme ces titres ne sont Foccasion d'aucune 
demande immediate, et comme ils ne peuvent pas Stre 
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regardes comme etant un des elements de la dette con- 
tractee pour avoir du coton ou du ble^ dette dont le re- 
glement doit avoir lieu tout de suite, la balance du 
commerce pent etre tout a fait defavorable a TAngle- 
terre, bien que le montant des fonds americains dans des 
mains anglaises puisse monter a une somme beaucoup 
plus considerable que la difference. 

Le cas des coupons attaches k ces titres est tres-diffe- 
rent; les interets qu'ils representent sont un des objets 
constants, une fraction importante de la dette dont nous 
nous occupons; ils constituent un engagement exigible, 
souscrit par le pays qui a emprunte. C'estune depense a 
faire au profit d'un creancier etranger. Un pays qui doit 
payer tons les ans au dehors de grosses sommes pour 
interets, doit importer d'autant moins, ou exporter 
d'autant plus. Reciproquement, un pays riche qui se fait 
un revenu annuel d'interets payes par les nations etran- 
geres pent, jusqu'a concurrence de ce. revenu, faire les 
frais d'un excedant equivalent de ses importations sur 
ses exportations ; il met en balance cette nature de 
recettesavec Texces deses depenses ; ce sont des capitaux 
entrants, par centre de capitaux sortants. Les grosses 
sommes que TAngleterre regoit chaque annee en paye- 
ment, pour interets, des nations etrangeres, reduisent 
considerablement la balance qui, malgre notre exporta- 
tion colossale, nous est presquetoujours defavorable. Les 
emprunts etrangers, negocies en Angleterre, accroissent 
nos engagements au moment ou lis sont contractes^ mais 
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les revenus annuels qui en derivent par la suite contri- 
buent a les reduire. 

L'eflfet des profits et des commissions preleves sur les 
afiaires Internationales est tout a fait le meme que celui 
que nous avons etudie en ce qui concerne les interets. 
Parmi ces profits, on pent classer les frets per^us pour les 
transports maritimes des divers pays, Celui qui devient 
le transporteur des autres, acquiert par la des droits qui 
lui permettent de payer les importations afaire de Tetran- 
ger. La depense du fret agit avec la meme force que la 
valeur d'une marchandise produite et exportee. line na- 
tion exclusivement maritimie pent acquitter ses obliga- 
tions vis-a-vis des pays qui lui fournissent les necessites 
de la vie, en devenant simplement leur entrepreneur de 
transport et sans avoir, par contre, a exporter de pro- 
duits ou de marchandises. 

II peut encore se faire qu'une situation particuliere- 
ment favorable mette une nation en etat de rendre les 
autres nations debitrices vis-a-vis d'elle-meme de 
redevances diverses ou de commissions quelconques, 
et cree ainsi au profit de cette nation un revenu 
equivalent a celui qui proviendrait d'interets, de 
frets ou de remboursements de marchandises expor- 
tees. 

Un pays qui sert dlntermediaire, comme T Angleterre, 
au commerce de beaucoup d' autres et qui, par sa position 
comme grand centre de banque et d'affaires, est en etat 
de gagner une legere commission, un petit profit sur 
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toutes les operations dont il surveille la conduite, se fait 
de cette fagon un revenu qui ne manque pas d'impor- 
tance. Autrefois, quand Londres etait le grand entrepot 
des marcliandises pour les marches etrangers, et quand 
les negociants anglais fournissaient la majeure partie du 
continent (qui n'etait pas lui-mSme en rapport direct 
avec rinde ou rAinerique) de coton, de cafe, de sucre, 
de tli6, en un mot, de tons les produits dps Indes orien- 
tales et occidentales, les commissions et les profits de 
cette intervention devaient etre tres-consid^rables : 
c'etait pour le pays une part considerable des produits 
derivant de source etrangere. La tendance de notre 
epoque est de mettre constamment en relation plus 
intime et plus directe le producteur et le consommateur, 
par r elimination des inter mediaires et la suppression de 
cette sorte de profits; cette tendance se manifeste de 
plus en plus; le producteur transatlantique et indien se 
trouve, par le fait, plus completement et plus immedia- 
tement en rapport avec le consommateur continental. 
Aujourd'hui, Tarmateur continental et les negociants font 
leurs importations directement du pays producteur, 
s'affranchissant ainsi du marche de Londres au point de 
vue des marchandises, sans toutefois se passer des faci- 
lites que leur procurent les banques anglaises. Les inte- 
rSts et les commissions qui sont encore payes par presque 
tons les pays aux capitalistes anglais, sont un element 
qu'il importe de noter dans la composition du revenu 
au moyen duquel TAngleterre pent s'acquitter de la 
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masse 6norme des engagements qu'elle prend vis-a-vis 
de Tetranger. • 

Une allusion rapide a ete faite aux depenses de 
voyages et de residences a Tetranger. La Russie fournit 
le meilleur exemple de Timportance de cette nature de 
depenses. Plusieurs millions sterling sont annuellement 
depenses par la noblesse riche de Russie en voyages ou 
en residence a Fetranger, et le capital qui est ainsi sous- 
trait a la Russie affecte defavorablement la balance de 
son commerce, tout a fait de la mSme fa9on que si la 
meme somme avait ete d^pensee en Russie pourTimpor- 
tation de marchandises ^trangeres. Les effets tires par 
les princes russes en voyage sur leur banquier de Saint- 
Petersbourg, influencent le change exactement avec la 
mSme force que des effets tires sur Saint-P6tersbourg 
pour le champagne qu'on y fait venir de France. Les 
engagements souscrits par les voyageurs a Tetranger 
sont particulierement sentis en Russie, d'abord parce 
qu'en eux-memes ils sont excessifs, et ensuite parce 
qu'independamment de cette depense, la Russie tend a 
consommer plus qu'elle ne produit. 

II y a beaucoup d'autres transactions internationales 
qui, dans un releve complet des articles qui forment ce 
qu'on appelle la balance du commerce, pourraient bien 
entrer en ligne de compte, par exemple : les droits de 
douane k Timportation, ou les droits de transit el toute 
la serie des impots gouvernementaux. Mais les conside- 
rations sur rinfluence de ces differentes charges appar- 
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tiennent k un champ d'inve^tigation diflferent de celui 
dans lequel nous youlons nous reiifermer aujourd'hui. 

Les depenses d'armement maritime dans des pays 
eloignes, specialement les depenses regulieres des vais- 
seaux de guerre dans les stations etrangeres, forment 
aussi un element d'engagements internationaux qui ne 
doit pas etre perdu de vue. 

L'analyse qui precede des faits les plus importants, a 
pour but de donner une notion generale et claire des 
differents objets sur lesquels lattention doit se fixer, 
quand on veut porter un jugement sur les transactions 
reciproques entre deux nations et sur la balance qui 
resulte de ces transactions. 

Le premier element, le principal, doit etre, sans doute, 
la comparaison des importations et des exportations dans 
le sens litteral du mot; mais Tefiet de ces sortes de 
transactions est si clair, si generalement compris, qu'il 
n'est pas necessaire de s'etendre beaucoup 'sur cette 
portion du sujet. 

En outre des importations et des exportations, on a 
montre qu'il etait necessaire de tenir compte des autres 
depenses faites par les nations les unes chez les autres, 
J compris toutes les extravagances nationales, telles que 
subsides donnes a Tetranger, prets, depenses constantes 
d'armements lointains, aussi bien que toutes le§ extra- 
vagances individuelles, telles que depenses excessives 
faites dans les voyages et dans les residences a Tetran- 
ger, ou speculations sur les bourses etrangeres. 
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II ne faut pas non plus oublier de tenir compte de 
Tetendue des benefices nationaux provenant des rede- 
vances volontaires ou involontaires payees par les autres 
pays. II faut faire entrer en consideration les entreprises 
individuelles qui, par la superiorite de leur position^ de 
leurs capitaux, de leur activite, prelevent une part plus 
oumoins large des avantages du commerce interna- 
tional. 

C'est une tache tres-difficile, a cause de la com- 
plexity des faits, que de se former une idee juste des 
engagements reciproques de deux pays donnes ; mais on 
peut esperer que les principes sur lesquels s'etablit la 
balance du commerce et la nature des faits qu'il faut 
examiner, ont et6 suffisamment elucides par les obser- 
vations qui precedent. 



CHAPITRE III. 

EXAMRN DES DIFFERENTES CATEGORIES D'EFFETS STRAN- 
GERS DANS LESQUELS SE REALISENT EN FIN DE COMPTE 
LES ENGAGEMENTS INTERNATIONAUX. 

Apres avoir passe en revue, dans les chapitres pre- 
cedents, les differentes sortes d' engagements que les na- 
tions contractent les unes en vers les autres, noussommes 
maintenant en mesure de considerer le mode de regle- 
ment de ces differentes dettes ou droits, et les instru- 
ments par lesquels le rfeglement s'accomplit. 

Laplupart des transactions inter nationales sont reglees 
par le moyen de lettres de change sur Tetranger. II pent 
ne pas etre superflu, pour le lecteur en general, de faire 
quelques remarques sur cette partie de notre sujet. Le 
public n'a pas, en effet, Toccasion de tenir en main et 
d'examiner les traites elies-memes; il ne les a pas etu- 
diees et n'a pu prendre dans leur etude une connaissance 
des differentes categories suivant lesquelles on pent les 
classer, ni des proprietes qui s'attachent a chacune* 
d'elles. 

En se mettant au point de vue des changes etrangers, 
il faut considerer que les dettes contractees entre diffe- 
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rentes nations sont sur le point d'etre acquittees.En fait, 
dans la plupart des cas, il y a un credit accorde avant 
que les efFets soient tires ou avant que les remises aient 
ete envoyees pour liquider les comptes ; mais nous n'a- 
vons pas, quant a present, a nous en preoccuper direc- 
tement ; toutefois, une discussion sur les changes ne se- 
raitpas complete si Ton n'y faisait pas allusion. 

Quand le public sait qu'il existe une balance restant a 
regler, pour laquelle il a ete accorde un credit, mais qui, 
en fin de compte, sera liquidee par un payement, cette 
certitude du reglement a venir a, jusqu'a un certain 
point, sur les changes, un effet semblable k celui qu'on 
voit se produire en certains cas dans les affaires de 
marchandises. Car si Ton sait sur un marche quelconque 
que la quantite d'une certaine marchandise peutetre in- 
definiment augmentee, la connaissance de cette possibi- 
lite produit un effet presque aussi puissant que si Fap- 
provisionnement existait en realite. 

Mais ce que nous avons a examiner dans ce moment, 
c'est la liquidation de dettes arrivant a echeance, c'est-a- 
dire d'engagements pour lesquels le temps du reglement 
est arrive. 

Les dettes reciproques des differents pays, lorsque le 
temps de la liquidation approche, prennent, pour ainsi 
dire, corps sous forme de lettres de change, et cela jus- 
qu'a la limite du possible, ce mode de rfeglement etant 
universellement employe tant que les dettes d'un pays 
sur Tautre trouvent une contre-partie dans les dettes en 
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sens contraire des pays etrangers. II est certain que Tem- 
ploi de la lettre de change sera etendu inevitablement au 
reglement de tous les comptes qu'il sera possible de li- 
quider, sans courir le risque ni faire la depense d'un 
transport de numeraire. C'est un simple transfert, c'est 
une liquidation directe que font entre eux les creanciers 
d'un pays etranger et ceux qui sont engages envers ce 
pays, en mettant au dehors et en face les uns des autres 
leurs propres debiteurs et creanciers. Mais comment 
pourra-t-on liquider les engagements a Tetranger, si les 
dettes qu'on pent prendre en compensation d'un cote ou 
de Tautre sont epuisees, s'il existe un solde de dettes a 
payer, sans qu'il existe un equivalent de rentrees a faire 
qu'on puisse mettre en regard? Nous verrons plus tard 
qu'on pent imaginer des combinaisons artificielles et 
employer de nouvelles lettres de change a regler, du 
moins pour un temps, le solde en question. 

Mais c'est la une question plus compliquee dont n^us 
devons, quant a present, differer Fexamen. 

m 

Ce que nous avons a considerer d'abord, ce sont les 
effets etrangers, qui sont, pour ainsi dire, le corps des 
dettes et des droits actuels et quirepresententun echange, 
echange fait entre le tireur, ou vendeur de Teflfet, et 
Tacheteur du meme effet. Le premier cede le droit qu'il 
possede sur un debiteur etranger, centre un payement 
sur place, et Tacheteur remet Teffet qu'il vient d'acheter 
a un autre etranger, vis-a-vis duquel il etait lui-mSme 
endette. 
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Pour un ceil exerce a dechifirer Thistoire d'une lettre 
de change k simple vue, il est facile, dans la plupart des 
cas, de trouver sur I'effet m&me la preuve de son origine 
et d'en determiner la nature. L'etude attentive d'un gros 
bordereau compose de lettres de change diverses peut 
apprendre beaucoup de choses tant sur les affaires inter- 
nationales en general que sur le caractfere particulier de 
Tepoque. On y trouvera des effets representant toutes les 
raisons de dettes d'un pays k Fautre que nous avons 
decrites. La plus grande masse'a pour cause des expor- 
tations de produits ou de marchandises. Ce sera prin- 
cipalement le cas entre pays situes a de grandes dis- 
tances Fun de Fautre, et dont les transactions sont 
relativement simples. Quand il s'agit de pays plus rap- 
proches, ayant par consequent un plus grand nombre de 
ces relations qu'on peut appeler des relations de voisi- 
nage, les affaires representees par les lettres de change 
sont a la fois plus diverses et plus compliquees. 

Entre le continent et FAngleterre, il existe une grande 
quantity d'effets representant les depenses de residents 
etrangers ; ce sont des traites sur les banquiers de son 
pays tir6es par un stranger, des encaissements de divi- 
dendes, ou des rentr^es provenant d'autres sources de 
revenu. On trouve des effets en quantites innombrables 
ayant pour base Fachat ou la vente de fonds publics, ou 
servant pour un chiffre considerable a transporter des 
capitaux d'un pays dans un autre, comme dans le cas 
ou le public s'interesse dans un emprunt d'Etat ou dans 
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une entreprise par action . U se negocie pen d'emprunts 
Strangers qui ne soient accompagnes d'une certaine 
emission de lettres de change.Toutesles fois qu'unpays, 
au moment oil il contracte un emprunt a I'etranger, 
reste devoir un solde sur ses transactions commerciales 
en general et manque de remises pour couvrir ce solde, 
alors on peut trfes-avantageusement tirer sur le pays 
preteur des lettres de change pour le montant de Tem- 
prunt. Ces lettres de change seront achetees avec ardeur 
pour §tre remises aux cr^anciers etrangers. Dans le cas 
contraire, quand il n'existera pas de balance a regler, 
I'emprunt sera ordinairement solde en numeraire. 

Dans toute liasse d'eflfets, il y en a presque toujours 
quelques-uns tires pour le remboursement de frets deve- 
nus exigibles ; c'est quelque chose de tres-important pour 
les pays doht Tindustrie maritime est tres-d^veloppee, 
mais qui ont peu de produits naturels. En Suede et en 
Norvege, par exemple, quand les negociants ont des 
remises k faire k T^tranger, ils ont beaucoup de peine 
k trouver d'autres effets que ceux qu'on a tires soit pour 
cause de vente de bois (leur principal article d'exporta- 
tion), soit pour cause de frets dus a leurs na vires. Leurs 
importations sont entraveespar la difficulte de faire des 
remises en ce qu'on appelle des « signatures de premier 
ordre, » 

On peut dire qu'il y a quelque chose de special dans 
la maniere dont sont faites les remises de chaque pays 
en particulier. 
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Dans rinde et en Chine, les principaux articles d'ex- 
portation ont une grande valeur, et le capital necessaire 
pour envoyer des marchandises d'un aussi grand prix 
sur les marches de consommation est considerable. II en 
resulte que les aJBTaires se concentrent dans des maisons 
trfes-puissantes et tres-riches ; les eflfets sont, pour la 
plupart, tires en grosses sommes et sur des maisons 
d'Europe de preniifere classe. II est trfes- ordinaire de 
voir des effets de 10,000 1. sterling, et, en general, ce 
sont des eflfets extrSmement bons. 

La distance qui nous separe de ces pays et la longueur 
du credit que Tacheteur de TeflTet doit en consequence 
accorder, rendent necessaire d'agir avec une grande 
prudence. II est du plus haut int^ret que les personnes 
sur lesquelles on tire soient d'une solvability reconnue. 

Les remises du continent, au contraire, sont d'une 
nature tout k fait diflferente. Par suite de la frequence 
des transactions et de la facilite des communications, 
les eflfets sont tires dans les formes les plus diverses et 
par beaucoup plus petites sommes. Ces eflfets repr^sen- 
tent des operations de detail et de chaque jour, aussi 
Men que les grandes aflfaires des marchands et des ban- 
quiers. Toute personne qui regoit des remises du con- 
tinent pour une valeur de 10 k 20,000 livres k la fois, 
trouvera que cette valeur est faite au moyen d'lm tres- 
grand nombre de petits eflfets. II y aura des eflfets tires 
par suite de ventes de betail, d'oeufs, de beurre ; des 
traites de voyageurs anglais sur les banquiers de Lon- 
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dres ; des effets en remboursement de jouets allemands^ 
d'objets de fantaisie de France, de vins, de fruits, de 
legumes. Efc comme les affaires se font maintenant 
beaucoup par le detail, on trouvera, k c6t6 d'effets sur 
les marchands et les importeurs en commerce r6gl6, 
petits et gros, beaucoup d'autres eflFets sur des personnes 
difficiles a classer et qui appartiennent aux couches les 
plus infimes du monde commercial : par exemple, sur 
des agents qui ont su persuader h des fabricants alle- 
mands de leur confier la vente de leurs produits, et sur 
des succursales de petits etablissements etrangers qui 
veulent essayer de s'introduire sur le marche anglais > 
on trouvera aussi des effets tires sur des boutiquiers, des 
marchandes de modes et sur d'autres personnes en 
dehors du cercle des affaires ; en un mot, sur tout indi- 
vidu que son commerce met, k un degr6 quelconque, en 
rapport avec les fabriques etrangferes. 

Les effets americains sont, k quelques ^gards, comme 
les effets de Flnde ; comme ils ont en general pour cause 
des affaires surle coton, et comme une petite quantite de 
cotonvautunegrosse somme d'argent, les effets d'Ameri- 
quesont, pour la plupart, tir6s pour un montant eleveet 
representent des transactions considerables. Seulement 
les operations entre les Etats-Unis et Liverpool sont 
beaucoup plus rapides a conclure et beaucoup plus faciles 
k mener k fin que celles qui ont lieu entre I'Angleterre 
etrinde. Des facilit^s particulieres sont aisles a obtenir 
pour entreprendre sans capital les affaires de coton, taut 
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k rexportation d'Amerique qu'irimportation en Europe ; 
il en resulte qu'k cote d'un grand nombre d'effets de 
premier ordre venant d'Amerique, on trouve aussi un 
nombre considerable de traites tirees sur des maisons 
inconnues en dehors de leurs relations imm^diates, et 
qui n'ont d'autre moyen de payer leurs acceptations que 
de realiser les marchandises m§mes qui leur out 6t6 con- 
signees centre ces mSmes acceptations. 

Jusqii'ici, nous avons suppose que les effets dont nous 
avons fait I'etude representaient et liquidaient, bona fide, 
une affaire r^elle. II y a pourtant une categoric tres- 
grande d'effets etrangers qui remplissent une fonction 
tres-differente et tres-importante a determiner exacte- 
ment. II y a peu de mystere dans les operations de change 
quand elles se reduisent aux operations directes et imm^- 
diates que nous avons traitees jusqu'ici ; mais le sujet se 
complique quand on consid^re le_ tres-grand nombre 
d'effets etrangers qui representent des operations indi- 
rectes moins faciles a suivre, ou meme qui ne represen- 
tent aucune operation pr^alable quelconque, en tant du 
moins qu'ils ne liquident pas des dettes anterieures. Ces 
effets out une action tout a fait differente de celle des 
effets que nous avons examines. 

II y a d'abord les effets etrangers, qui ne representent 
pas Tengagement ordinaire qu'on suppose entre I'accep- 
teur et le tireur, mais qui representent une detteau pro- 
fit du tireur, dette contractee par une tierce personne 
residant dans un autre pays ; Taccepteur est simplement, 
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dans ce cas, un intermediaire pour arriver au payement. 
Par exemple, les thes embarques en Chine pour New- 
York sont g^neralement payes au moyen d'une traite 
fournie par Texporteur surun n^gociant de Londres pour 
compte de Timporteur americain; Texporteur en Chine 
est rembourse par le prix qu'on lui donne de sa traite 
sur Londres, et Taccepteur, pour acquitter la traite, at- 
tend en Angleterre les fonds de Timporteur de New- 
York. 

II est important de se rappeler que les effets de cette 
nature ne portent pas en eux-mSmes, comme les autres, 
la preuve qu'il existe des engagements contractes par les 
pays sur lesquels ils sont tires. Le pays oil Tacceptation 
a lieu, le pays qui accepte, en un mot, est creancier du 
tiers pays pour une somme exactement egale a celle qu'il 
doit payer au pays d'oii la traite est partie. Toute esti- 
mation qu'on voudrait faire des engagements d'un 
pays, en prenant pour base les traites en circulation sur 
ledit pays, ne manquerait pas d'etre erronee, si Fonfaisait 
abstraction de ces traites acceptees pour compte de tiers 
interesses. II est tout au moins necessaire de chercher a 
decouvrir quelle est la proportion des traites acceptees 
par les personnes interessees et de celles acceptees par 
des agents ou des intermediaire^. Supposons, par exem- 
ple, que Ton desire, a un moment donne, avoir une idee 
des engagements reciproques deTAngleterre et des Etats- 
Unis. On pent etablir que la somme totale des exporta- 
tions de TAmerique pour I'Angleterre, dans Tacceptioa 
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la plus large du mot, en y comprenant toutes les causes 
supplementaires de cr^ances auxquelles nous avons fait 
allusion, que cette somme d^passe la somme totale de 
tout ce que FAmerique a re^u de nous ou a depense chez 
nous ; on en tirerait cette consequence : que nous- avons 
a remettre a FAmerique une balance en or ; mais on 
aurait oublie un des elements les plus n^cessaires k la 
solution de la question posee, si Fon ne s'etait pas fait 
cette demande : Quelle est la situation des jfitats-Unis 
en ce qui concerne les importations d'Orient? N'ja-t-il 
pas des effets pour des sommes trfes-importantes en cir- 
culation, payables par FAngleterre pour le compte de 
FAmerique, et que FAmerique doit nous rembourser? 
La reponse a cette question peut conduire k un resultat 
tout different de celui qu'on avait obtenu par rapport 
a la balance. 

II est necessaire de ne pas perdre de vue ces engage- 
ments indirects, surtout quand on s'occupe des effets sur 
FAngleterre, car cette nature d'engagements forme une 
partie tres-considerable de la masse de nos acceptations. 

Les personnes pour lesquelles ces questions sont nou- 
velles peuvent ne pas decouvrir au premier abord quelle 
est la cause qui force les autres nations a faire de Londres 
le centre de leurs operations de banque. Pourquoi les 
gens qui expedient par mer les produits des Indes en 
Amerique font-ils des traites sur Londres au lieu de les 
faire sur New- York? pourquoi celui qui exporte du coton 
de la Nouvelle- Orleans pour la Russie fait-il des traites 
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sur Londres au lieu de les faire sur Saint-Petersbourg ? 
Cela peut provenir, en partie, de ce que les banquiers de 
Londres font plus de credit, ou de ce que la notoriete plus 
grande des maisons de Londres, notoriete qui s'etend 
dans tons les coins du globe, donne aux effets tires sur 
ces maisons une valeur toute differente de celle qu'au- 
raient des effets tires sur des banquiers d'Am^rique ou 
de Russie, tout aussi riches peut-etre, mais raoins uni- 
versellement connus. Mais ce sontla des raisons secon- 
daires, et, en j r^flechissant de plus pres, on trouve que 
ces raisons secondaires decoulent de la raison premiere 
qui fait de TAngleterre le grand centre des affaires de 
banque du monde entier. Cette cause premiere, il faut la 
chercher dans cette exportation etonnante et toujours 
active de TAngleterre, qui fait que toutes les contrees 
du monde, recevant incessamment des produits anglais, 
sont dans la necessite de faire h TAngleterre, pour s'ac- 
quitter, des remises soit en numeraire, soit en produits, 
soit en effets. Les autres pays peuvent donner un autre 
cours a leurs exportations, mais les effets tires en rem - 
boursement finiront toujours par arriver en Angleterre ; 
en d'autres termes, il j aura toujours de la demande 
pour les effets sur les banquiers de Londres, et les effets 
anglais seront plus facilement negocies que tons les 
autres. II ne peut pas y avoir de change avec une place 
sur laquelle il ne se fait pas des remises reguliferes 
et constantes, et vice versa, quand les remises se font 
regulierement, un change est bien vite ^tabli ; Fin- 
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tervention d'un intermediaire n'est plus necessaire. 
L'Angleterre, par exemple, exporte des quantites 
fabuleuses de marchandises de Manchester en Orient, et 
par-dessus le marche de I'argent, et elle revolt en 
echangedu the etde la sole. Mais supposez que la soie et 
le the demandes par TAngleterre aient une valeur 
raoindre que les marchandises exportees, comment la 
balance se reglera-t-elle ? Le voici : les Americains 
exportent peu de produits en Chine. lis demandent aux 
Chinois de la soie et du th^ pour une valeur plus grande 
que celle des marchandises qu'ils leur envoient en 
echange. Les Chinois ont done une balance a reclamer a 
New- York. Cette balance, ils la transportent a leurs 
creanciers anglais vis-a-vis desquels ils sont endettes 
pour la plus- value des marchandises importees d'Angle^ 
terre, sur les produits chinois exportes pour I'Angleterre. 
En d'autres termes, les creanciers anglais reQoivent les 
effets tires pour compte americain, et les Americains 
sont obliges d'en envoyer le montant en or aux Anglais. 
Ceci n'est qu'un exemple ; si le cas que nous avons cite 
en particulier ne se produit pas exactement de cette 
fagon, les choses ne s'en passeront pas moins de la 
m§me maniere dans beaucoup d'autres circonstances. Le 
fait que les importations d'Angleterre excedent les 
exportations n'invalide pas la proposition que nous 
mettons en avant. L'Angleterre achete et vend a 
presque tons les pays du monde. Parmi les pays etran- 
gers, A pent importer de B, mais exporter a C. Si B et C 
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ne sont pas en rapports constants d'affaires, A ne pourra 
pas payer B en lui donnant une delegation sur C. Mais il 
arrive que A, B et C sont en relations d'.affaires avec 
TAngleterre. A pent alors payer B en lui deleguant sur 
TAngleterre des droits que lui-meme a regus en paye- 
ment de C, ou plus simplement, C tire sur I'Angleterre 
et remet k A sa traite en payement; A la passe a B, 
et comme B est en rapports constants avec T Angleterre, 
il pent facilement en tirer parti. 

On pent eclaircir egalement la proposition inverse, 
qui est celle-ci : Quand entre deux pays un ^change 
constant existe de marchandises exportees et importees, 
un change est bien vite etabli, et les transactions 
peuvent se regler sans Tintervention de FAngleterre. 
C'est ce qui est arrive pour Java et la HoUande, pour 
New- York et Breme, pour Rio de Janeiro et Hambourg. 
II y a quelques annees, TAlleniagne etait beaucoup plus 
en arriere de I'Angleterre qu a present pour ses expor- 
tations. Les marchands de New- York qui expediaient 
du tabac ou d'autres produits a Breme, se payaient en 
tirant pour le compte de BrSme des effets sur TAngle- 
terre. Br^me, a son tour, liquidaitroperationenachetant, 
pour les remettre en Angleterre, les effets tires par les 
vendeurs de b^tail du Holstein ou par les exporteurs de 
beurre des Pays-Bas. Aujourd'hui, les choses ont change 
de face. Comme ily a beaucoup de produits manufactures 
expedies d'AUemagne aux Etats-Unis, on trouvetoujours 
a New- York des acheteurs de traites sur Breme directe- 
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ment; ce qui veut dire simplement que lecoton et le 
tabac embarques en Amerique |servent a payer les pro- 
duits allemands, et que Ton n'a plus besoin d'interme- 
diaire pour se liquider. On pent se demander alors ce 
que deviennent les traites des marchands de b^tail et de 
beurre qui par la sont de venues sans emploi. Ces traites 
sont toujours remises k Breme et renvoyees en Angle - 
terre, mais en rfeglement d'autres affaires. Des rapports 
mutuels et constants d'affaires n'existent pas encore 
entre TAUemagne et Bombay. Bombay ne prend encore 
que peu de chose en AUemagne ; la grande masse de ses 
achats se fait en Angleterre. II en resulte que les 
n^gociants de Bombay, trouvant peu d'acheteurs pour 
les traites sur BrSme, tirent encore sur Londres pour 
compte allemand, afin de se rembourserdu prix du 
coton qu'ils envoient directement au continent. Leur 
operation se r^soud h ceci : lis invitent leuri^ creanciers 
anglais a se faire payer par leurs debiteurs allemands • 
Les Allemands sont done toujours dans la necessite 
d'acheter des effets sur TAngleterre, comme 6tant la 
meilleure maniere d'effectuer entre les mains des nego- 
ciants anglais les payements que leurs creanciers de 
Bombay les ont charges de faire. line tres-grande quan- 
tite de lettres de change en circulation, on le voit quand 
on en fait une etude attentive, effectuent des reglements 
de cette nature, c'est-a-dire des reglements indirects et 
par intermediaires, et non pas directs, reglements dans 
lesquels Londres apparait comme le Clearing-house du 
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monde entier charge de liquider les operations inter- 
nationales. 

II nous reste a examiner ceux des effets etrangers qui 
ne representent ni une liquidation ni une dette, effets 
qu'en langue technique on appelle effets tires en blanc. 
Ce n'est pas un moyen pour Taccepteur de payer une 
dette, c'est, au contraire, un moyen pour le tireur d'en 
contracter une. Le role que ces sortes d'effets jouent 
dans la question des changes est tres-considerable et 
demande une etude attentive. Un grand nombre de ces 
effets ressemblent beaucoup a ce que dans les affaires 
interieures on appelle des billets de complaisance. Us 
peuvent etre tires par des negociants d'un pays sur des 
negociants ou des banquiers d'un autre pays, afin de 
procurer aux tireurs Tusage des fonds provenant de la 
n6gociation, pendant le temps que les effets ont a courir. 
L'acheteur des effets est alors dans la meme situation 

« 

que I'escompteur d'un billet de complaisance. Les opera- 
tions de ce genre peuvent etre indefiniment renouvelees 
de Ja meme maniere, mais avec plus de facilite que s'il 
s'agissait simplement d'un billet de complaisance. 

II y a, toutefois, une autre fonction remplie par ces 
sortes de lettres de change en blanc qui ne repr&entent 
aucune affaire faite : cette fonction n'est guere comprise 
par le public, et pourtant elle a, dans bien des cas, 
une importance particulifere et une utilite tres-grande. 

II est trfes-possible et il est meme probafcle que les 
importations et les exportations d'un pays ne s'effectuent 
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pas aux m&mes ^poques de Tann^e. En consequence^ les 
saisons ou les importations doivent Stre r^gldes ne coin- 
* cident pas exactement avec les saisons ou les pays 
etrangers ont a r^gler le payement de leurs importa- 
tions. Si, par exemple, il s'agit d'un pays exclusivement 
producteur de hli, les revenus k percevoir des pays 
etrangers rentreront k partir de la fin de la recolte, 
quand les cargaisons de bl^ commenceront k Stre expd- 
diees. II y aura k ce moment des effets tires en rembour- 
sement de ces cargaisons sur les pays auxquels elles 
auront ete adress^es. D'un autre cote, le pays exporteur 
de bie a imports du pays voisin des produits manufac- 
tures pendant tout le cours de Fannie, et les importeurs 
ont eu besoin d'eflFets sur Tetranger pour faire des re- 
mises longtemps avant que les effets pour le bl6 aient 
pu 6tre tires et soient devenus n^gociables. Si aucun 
expedient n'avait pu etre imaging, les importeurs au- 
raient dii, avant T^poque de la moisson, envoyer de Tor 
au dehors pour payer leurs achats, et, plus tard, les ex- 
porteurs de ble, ne pouvant plus trouver k vendre leurs 
lettres de change, auraient et6 obliges de recevoir en 
or, de Fetranger, Tequivalent de leur exportation. De 
cette faqon, le risque, la d6pense, la ggne dans la circu- 
lation, qui sont la consequence des transports repetes 
de numeraire, auraient ete supportes deux fois, parce 
que les exportations et importations du pays n' auraient 
pas ete effectuees aux mSmes ^poques. 

Pour parer k cette difficult^, les banquiers d'un pays 

6 
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font des traites sur les banquiers de Tautre pays k un 
moment oil Ton ne pent pas trouver a acheter d'effets qui 
repr^sentent une operation commerciale r^elle, et ils 
liquident plus tard les engagements qu'ils ont pris vis- 
a-vis des accepteurs a decouvert de leurs effets, en 
achetant, pour les leur remettre, leseffets tires contre 
les marchandises exportees, aussit6t que ces marchan- 
dises sont embarqu^es et qu'elles peuvent donner lieu k 
une traite. Par la, les importeurs sont mis a meme de 
se procurer des efFets sur des maisons de banque dans 
un moment oil autrement ils n'auraient pas pu trouver 
d'effets du tout ; et, plus tard, les exporteurs vendent 
aux mSmes banquiers des effets k un moment oil ceux- 
ci n'auraient pas pu trouver d'effets, puisque les impor- 
tations auraient deji 6te reglees. II y a des maisons 
d'exportation qui cherchent quelquefois et obtiennent 
le mSme resultat, en demandant kceux auxquels elles ont 
vendu ou consign^ des cargaisons Fautorisation de tirer 
par anticipation pour la valeur des marchandises avant 
que Fexpedition en soit faite. C'est ainsi qu'on pent 
vendre des effets au moment oil il se produitdes de- 
mandes et quand le commerce d'importation pent les 
acheter k prime, au lieu d'attendre le jour oil la masse 
des exportations s'opfere, et oil, par suite de la quantite 
des effets a tirer, on ne pent plus en obtenir.qu'un prix 
infSrieur. De grandes plaintes ont 6t6 faites a la Cour 
des banqueroutes et ailleurs, Tutilit^ de ces sortes 
de transactions n'ayant pas 6t6 clairement entrevue 
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a propos du systeme des traites en Wane, ou, en 
d'autres termes, h propos du systeme qui consiste k 
cr^er des lettres de change ne representant ni une dette 
existante ni un reglement de compte. La raison de ces 
plaintes est probablement qu'il est facile de confondre 
ces eflfets avec les billets de complaisance, 

H est vrai de dire que toutes les fois que Texistence 
de ces credits a decouvert a 6te rev61ee au public, cela 
etait a la suite de quelque catastrophe et a propos d'af- 
faires dans lesquelles le commerce de ces eflfets avait et6 
entrepris dans Tintention de se procurer un capital fictif . 
On a pu voir, pourtant, que les credits a decouvert peu- 
vent 6tre d'un usage utile, qu'ils sont meme n^cessaires , 
et qu'il faut seulement les surveiller d'un ceil attentif et 
soupQonneux. Les personnes qui ne sont pas vers^es dans 
la connaissance des nombreux details de la banque in- 
temationale comprendront difficilement comment des 
lettres de change representant une confiance mutuelle 
et creees dans le but de procurer un capital fictif pour le 
temps que les eflfets auront a courir, comment elles peu- 
vent etre distinguees de celles qui sont cr66es par anti- 
cipation d'une aflfaire reelle, et pour franchir I'inter- 
valle qui s^pare la saison des importations de celle des 
exportations. Et, cependant, il est possible defaire jusqu'a 
un certain point la distinction, de mSme que les etablis- 
sements qui font I'escompte peuvent distinguer, dans 
les eflfets interieurs, les legitimes et les fictifs. Le sys- 
teme ne pent pas Stre condamne parce qu'on en a souvent 
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abus6 ; il n'est pas evident que les inconv6nients d^cou- 
lant de Tabus, soient plus grands que les avantages qu'on 
peut retirer de Tusage. 

Quant k present, toutefois, il n'est pas necessaire de 
s'enquerir des avantages ou des inconvenients des effets 
tires a decouvert. Nous avions seulement k en faire 
mention dans le nombre de ceux qui forment le total des 
effets etrangers en circulation, parce qu'ils jouent un 
role important au point de vue des changes. 

Les variations de prixdes effets etrangers, dont F^tude 
constitue la matiere r^elle de tout traite sur les changes, 
ne peuvent 6tre bien comprises que si Ton a acquis une 
connaissance suffisamment exacte de la nature et du 
caractere des effets en eux-mSmes et des differentes ca- 
tegories suivant lesquelles on peut les classer. Les cha- 
pitres precedents ont, en consequence, ete consacres d'a- 
bord a une etude elementaire sur la nature des affaires 
auxquelles les effets etrangers doivent leur origine, puis 
a une analyse plus detaill^e des engagements interna- 
tionaux representes, comme nous I'avons fait voir, par 
lesdits effets, et, enfin, a une classification de ces effets 
une fois qu'ils sont tires. Nous avons, pour ainsi dire, 
examine le materiel et Toutillage ; nous sommes main- 
nant en mesure d'etudier les operations elles-mSmes, 



CHAPITRE IV. 

itoUMfiRATION DES DIVERS ISl^MENTS DE VALEUR QUI 
D^TERMINENT LES VARIATIONS DE PRIX DES EFFETS 

SUR l'^tranger. 

Lorsqu'il s'^tablit un courant d'affaires de change 
avec Tetranger et que des operations se reglent entre les 
differents pays, il se produit dans la valeur des effets 
etrangers des changements qui en font varier constam- 
ment les prix. ia vente et Fachat de ces effets ne repre- 
sentent, enfin de compte, qu'un simple transfert de dettes, 
ce qui k premiere vue semble exclure Tidee d'une varia- 
tion dans les prix, et cependant les fluctuations ne s'ar- 
retent jamais. L' Enumeration des divers elements de va- 
leur qui ddtenninent ces differences de prix , est Fobjet de 
cette seconde partie de notre etude. Nos recherches doi- 
vent amener un resultat, car, si les cas particuliers sug- 

• 

gferent dans la pratique autant d'explications speciales 
de la variation des prix, tons les cas sont n^anmoins 
soumis k des lois generales bien definies, et susceptibles 
d'etre analyses scientifiquement. 

La difference premiere qui existe dans la valeur des 
effets a, comme nous Favons dejk fait remarquer, sa 
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source dans les faits suivants : bu bien le montant des 
droits a exercer d'un pays sur un autre excfede le montant 
des engagements souscrits par ce mSme pays, ou bien 
c'est le contraire, le montant des cr4ances restant au- 
dessous des engagements. 

Dans le premier cas, ceux qui ont des traites k tirer 
(que pour plus de concision nous appellerons les expor- 
teurs, quoiqu'il faille y ajouter tons ceux qui ont a 
exercer des reprises quelconques sur les etrangers), les 
exporteurs done ne trouveront pas assez d'acheteurs 
pour leurs traites ; car ceux-la seuls qui ont des dettes 
au dehors k liquider acheteront lesdits effets, et notre 
hjrpothese consiste justement a supposer que les dettes 
s'elfevent a un cMffre moindre que les creances. Les 
exporteurs seront done en concurrence pour la vente de 
leurs traites, et ils accepteront une somme plus faible que 
celle representee par le pair, c'est-a-dire qu'ils vendront 
k perte. Dansle cas contraire, les importeurs, ceux qui 
ont pris des engagements vis-k-vis de Tetranger, et qui, 
d'apres notre seconde hypothese, ont plus de remises a 
faire que les exporteurs ne peuvent en fournir, ces im- 
porteurs, disons-nous, se presseront Tun Tautre aussitot 
qu'ils verront un effet en vente, et payeront une prime 
pour se Fassurer. Dans les deux cas, ce que les expor- 
teurs et les importeurs cherchent k eviter, c'est le trans- 
port du numeraire et tons les sacrifices accessoires que 
ce transport entratne et que nous avons mentionnes pl^s 
haut. L'etendue de la prime ou de la perte qui peut se 
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produire est done d^termin^e par T^tendue mSme de ces 
sacrifices. 

Supposons que les importeurs pr^voient que les effets 
qu'ils peuvent se procurer sont insuffisants pour tous les 
payements qu'ils ont a feire, lis en concluent qu'ils au- 
ront k remettre une balance en numeraire; aussitdt, 
pour ^viter que cette n^cessite ne tombe sur lui, chacun 
se Mte d'oflfrir une petite prime a ceux qui peuvent tirer 
des traites, esperant par un leger sacrifice se garantir de 
la plus grande perte en fret, assurances et itrt^rSts, qui 
suit toujours un envoi d'espfeces. La prime pent s'elever 
assez haut pour atteindre presque k la limite de cette 
depense ou de cette perte ; elle pent mfiiiie arriver a Tat- 
teindre tout a fait, paroe que, m§me en supposant la 
prime payee sur I'efiet exactement dgale a la depense 
d'une expedition de. numeraire, il est neanmoins encore 
plus commode d'envoyer des effets que d'envoyer de Tor. 
Au dela de ce point, la balance du commerce ne pent 
faire Clever la prime. De mSme, en sens inverse, la perte 
k laquelle sont negoci^s les effets ne pent jamais Stre 
plus grande que la somme des sacrifices k supporter par 
les exporteurs si, ne pouvant pas vendre de traites, ils 
etaient obliges de donner Fordre a leurs debiteurs stran- 
gers de leur envoyer du numeraire. Toutefois il serait, 
dans ce cas, important de considerer TSpoque k laquelle 
les payements doivent etre effectues. Aussi longtemps 
que les exporteurs peuvent trouver des acheteurs pour 
leurs effets, ils se trouvent par cela na&me rembourses ; 
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mais quand ils ne peuvent plus du tout disposer de leurs 
papiers^ ils ne sont plus pay^s de la valexu: des marchan* 
dises export^es qu'i rarrivee de Tor exp6di6 en ^change. 

En consequence de ce que nous venous de dire^ tout 
individu qui a des traites k n^gocier se soumettra k faire 
un sacrifice sur le produit de ses traites, pour pouvoir 
les placer avant que la demande en soit ^puis^e et avant 
qu'un cours en perte soit etabli. Mais la perte ne depas- 
sera pas le montant des sacrifices dont nous avons parle, 
et que chacun pent ^valuer. Le resultat de toutes ces 
operations diff5Srentes devient parfaitement intelligible 
quand on pent Texprimer en chiflfres r^els, et surtout 
quand on pent trouver un exemple oil le pair des effets 
d'une place sur une autre n'est pas environn^ des obscu- 
rites et des complications que fait naltre une difference 
dans la nature de la monnaie. La Nouvelle-Orleans et 
New- York fournissaient un exemple de ce genre avant 
la guerre, k une 6poque oil leur circulation respective 
n'avait pas 6te troublee et comme divis6e par des Amis- 
sions ind^pendantes de papier-monnaie inconvertible. 

Si, a un moment donn6 et dans I'liypothfese d'une mon- 
naie identique, le montant des effets sur New- York, of- 
ferts sur le marchA de la Nouvelle-OrlAans, 'etait equi- 
valent a celui des remises necessaires au payement des 
dettes contractees vis-k-vis de New- York, c'est-k-dire si 
les engagements r^ciproques des deux villes etaient dans 
un etat d'equilibre, il arrivait alors que le prix d'un effet 
de 100 dollars, payable k vue a New-York, Atait exacte- 
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ment de 100 dollars. Nous devons encore^ n'etant pas 
plus availed dans notre ^tude^ laisser de cote la diffe- 
rence des ^cMances et les questions dlnt^ret qui en de* 
coulent. N^anmoins, si Ton pr^voyait que les sommes 
dues k la ville de New- York pouvaient etre plus consi- 
derables que le montant des traites k faire pour les 
creances de la Nouvelle-Orleans, au fur et k mesure que 
le fait devenait plus Evident, les personnes obligees de 

r 

faire des remises s'empressaient de payer une petite 
prime aux tireurs pour avoir leurs traites, et leur don- 
naient, par exemple, pour un effet de 100 dollars, 
100 dollars d'abord, et 1 demi-doUar en plus, par la 
crainte d'etre forc^es d'envoyer de Tor, si elles ne s'as- 
suraient pas la possession des effets ; car, si elles avaient 
dii envoyer de Tor, le fret et les assurances leur auraient 
coAte 1 dollar et demi par chaque expedition de 100 dol- 
lars. Plus il devenait evident que la quantity des traites 
en circulation dtait insuffisante, cette quantite allant 
effectivement en diminuant, et plus la prime montait, la 
hausse ne devant s'arr§ter sfirement que lorsque les 
vendeurs auraient eU en mesure de r^aliser un benefice 
de 1 dollar et demi environ. La prime une fois arrivee 
a ce taux etait evidemment si forte qu'il devenait indif- 
ferent d'acheter des traites ou d'envoyer de T-or, si Ton 
avait des remises a effectuer. Les uns auraient expedie 
du numeraire, les autres auraient achete des effets, et 
Texc^dant k couvrir aurait diminu6 graduellement au 
fur et a mesure des envois de numeraire. Les exporteurs. 
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moins sollicites pour leurs effets, se seraient bientot 
apergus d'un changement dans la situation, et, pour 
s'assurer un benefice avant que toutes les demandes 
eussent et6 satisfaites, ils auraient pu se contenter d'une 
prime moins elev^e. II en serait r6sult6 une baisse dans 
le prix des effets, et cette baisse aufait continue jusqu'a 
ce que le change retombat au pair ou m§me descendlt 
au-dessous du pair. 

Nous avons examine un cas ; mais le cas contraire au- 
rait pu se produire, s'il y avait eu, k un moment donne, 
plus d'effets qu'il n'en fallait pour satisfaire les besoins 
de ceux qui pouvaient les acheter. Les tireurs auraient 
compris qu'il pbuvait y avoir a supporter une charge 
supplementaire dont ils auraient eu k gre ver leurs expor- 
tations, pour les envois en numeraire qu'ils auraient ete 
dans le cas de se faire expedier de New- York, et ils au-. 
raient eU disposes a vendre a perte loifgtemps avant que 
cet ^tat f^cheux se fdt realise. La perte toutefois n'au- 
rait pas exc^d^ les frais d'une expedition de numeraire, 
frais qui, dans notre supposition, s'elevaient ^ 1 et demi 
pour 100. 

Il resulte clairement de ce que nous venous de dire 
que les changes, pourvu qu'il s'agisse d'effets a vue for- 
mules dans une monnaie identique, ont des variations 
contenues dans des limites, qui sont, en hausse, le pair, 
plus les frais de transmission du numeraire, et en baisse, 
le pair, moins ces frais. Le cours des changes touche ra- 
rement, dans la pratique. Tune ou I'autre de ces limites ; 
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ilflotte entreles deux, parce que, avant que les points ex- 
tremes soieut atteints, on prend des mesures, et que Ton 
combine des operations qui font naltre une reaction dans 
un sens oppose. II 7 a des cas, pourtant, ou les changes 
baissent et montent beaucoup au dela du pair des especes ; 
et comme la cause de ces ecarts n'est point dans les faits 
que nous avons analyses, c'est-a-dire dans un etat fa- 
vorable ou defavorable de la balance par rapport a un 
pays, nous devons nous efforcer de la d^couvrir ailleurs. 
Nous en avons un exemple dans ce qui.s'est passe pen- 
dant les premiers mois de 1861, lorsque, par suite des 
apprehensions croissantes de guerre civile aux ^tats- 
Unis, il s'est produit sur les changes americains des va- 
riations qui se sont ecartees considerablement du pair 
des especes. 

La balance du commerce avait ete extre&ement favo- 
rable a FAmerique. Une exportation tres-considerable 
de bl6 et de farine s'etant produite au moment ou des 
craintes politiques amenaient une diminution dans les 
importations, il en etait results un ensemble de crean- 
ces a recouvrer sur les nations 6trangeres, qui d^pasr 
sait le montant des engagements pris en faveur de ces 
memes nations. Les changes devaient naturellement 
descendre au pair des espfeces, mais, en fait, ils descen- 
dirent beaucoup au-dessous de cette limite ; comment 
cela pouvait-il se faire ? 

II faut en chercher la raison dans la necessite parti- 
cjiliere ou se trouvaient les exporteurs de vendre leurs 
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effets a quelque prix que ce fAt. C'^tait une question de 
temps. On sacrifiait 3 ou 4 pour 100 pour s'assurer la 
rentr^e immediate des eflfets sur TAngleterre, au lieu 
d'attendre Tenvoi des retours en or. L'exporteur avait 
deux voies ouvertes : il pouvait vendre ses billets au 
meilleur prix possible, ou les envoyer lui-mSme en Eu- 
rope pour les faire encaisser par son correspondant et 
s'en faire expedier le montant en or. Quoique la seconde 
voie fat la moins chere, il adoptait pourtant la pre- 
mifere, parce qu'il avait un besoin immediat de ses 
fonds, ou parce qu'il croyait, sous I'influence de la pa- 
nique, en avoir un besoin immediat. 

Dans des circonstances ordinaires, les capitalistes se 
seraient fait concurrence pour acheter des effets offerts 
d'urgence par ceux qui voulaient les vendre. Aprfes les 
avoir achetes'', ils les auraient envoy^s en Europe pour 
leur propre compte, et se seraient assure le benefice de 
I'ecart entre le bas prix des effets et leur valeur en es- 
peces; cela veut dire qu'ils auraient achete a une grande 
perte et beaucoup au-dessous du pair des especes, afin de 
realiser ensuite au moins la valeur des espfeces; nous 
avons vu que cela ^quivaut a la valeur au pair, deduc- 
tion faite des frais de remise en numeraire. Mais, quand 
il se produit une panique dans les affaires, les capita- 
listes ne se lancent pas volontiers dans unp speculation 
qui les empSche de disposer de leurs fonds pendant des 
semaines jusqu'au moment de Tarrivee du numeraire en 
retour. Ils peuvent se figurer que, dans cet intervalle, 
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le taux de Tint^ret montera assez haut pour absorber 

les profits sur lesquels ils avaient pu compter. Suppo- 

SODS, par exeinple, qu'ils eussent compte sur un benefice 

net de 1 1/2 p. 100 sur le change. Dans leur calcul, ils 

auront fait entrer Tinteret a perdre depuis le jour oil ils 

auront paye en espfeces le tireur de Teffet, jusqu'au jour 

ou ils recevront Tor en retour. Le montant de TinterSt, 

pendant cette periode de temps, supposee dun mois, 

pent avoir ete calcule a 6 p. 100 par an, soit 1/2 p. 100 

pour un mois. Si le taux de Tint^rSt monte tout d'un 

coup a 24 p. 100 par an, ils auront k payer 2 p. 100 pour 

remplacer pendant cedit mois la portion de leur capital 

qui fait le voyage d'Europe, aller et retour; c'est 11/2 

p. 100 de plus que ce qu'ils avaient cru, et comme ce 

1 1/2 p. 100 etait tout le profit sur lequel ils avaient 

compt6, ils n'auront rien gagne sur leur affaire de 

change. Nous pouvons done conclure de ce qui [pr^c^de 

que Tetat d'un marche oil Targent se resserre, comme 

Ton dit, a sur les changes une action materielle. Les 

vendeurs sont portes i forcer les ventes, et les ache- 

teurs ont une repugnance a acheter, s'ils ne sont pas 

obliges k faire des remises. L'effet ne serait pourtant pas 

aussienergique si les transactions Internationales etaient 

dans un etat d'equilibre, car il y aurait sous le coup de 

Turgence autant d'acheteurs que de vendeurs; la cherte 

de I'argent pourrait seulement avoir pour resultat d'en- 

gager les acheteurs k dififerer leurs remises jusqu'au 

dernier moment, tandis que les vendeurs seraient desi- 
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reux de les voir avancer. Mais on sentirait toute Te- 
nergie du mouvement, si le pays dans lequel nous sup- 
posons que I'argent est cher, ou que la panique existe, 
avait plus exporte qu'il n'avait importe; il y aurait ^vi- 
demment de Tor a faire venir, k un moment oil per- 
sonne ne voudrait attendre jusqu'au moment de Tarri- 
v6e du numeraire. II est tres-rare qu'une situation 
pareille se produise en fait, car les capitaux sont en g6- 
n6ral tout particulierement abondants dans les pays qui 
ont moins demand^ aux autres et qui leur ont plus 
donn6. 

Oil pent assigner encore d'autres causes aux fluctua- 
tions dans le taux des changes. Nous avons jusqu'ici, 
afin de comprendre clairement les principes fondamen- 
taux, consider^ toutes les traites comme si elles 6taient 
payables k vue ; mais, dans la pratique, Timmense ma- 
jority des effets sont payables k des epoques diverses a 
partir de la date de leur creation ou de la premiere pre- 
sentation aux accepteurs, ce qui se traduit par ces 
mots : « payables a tant de jours de date » ou cc k tant 
de jours de vue. » II en r^sulte, dans leur valeur, Tin- 
troduction de deux nouveaux elements, tons deux de 
nature k affecter le taux du change : le premier prove- 
nant de la deduction qu'il faut faire sur le prix, parce 
que Teffet qu'on achete avec de I'argent comptant n'est 
payable qu'au bout d'un certain temps; le second con- 
sistant dans la confiance de Tacheteur de Teffet que le 
tireur et Taccepteur continueront a fetoe solvables, jus- 
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qu'au moment^ oil Teffet viendra k ech^ance. De sorte 
que Tetat du credit dans les deux pays et le taux de 
I'interSt dans le pays sur lequel I'effet est tire, devien* 
nent ainsi des Elements d^terminatifs du taux des 
changes. 

Nous avons montre que Tetat du marche financier 
dans le pays d'ou Feffet est tir6 affecte les changes, 
parce qu*il rend le vendeur plus press6 et I'acheteur plus 
hesitant; et comme il faut que ce soit Fun ou Fautre, du 
vendeur ou de Facheteur, qui perde Finteret jusqu'au 
moment oh le produit des effets reviendra dans leurd 
mains, cette perte d'interfet doit 6tre calcul^e au taux 
courant chez eux, sur leur propre march6. Mais, quand 
les eflfets qui sont Fobjet de la transaction ne sont pas 
payables a vue, Facheteur doit consid^rer, en outre, 
quel est le taux de Fint^r^t dans le pays sur lequel les 
eflfets sont tires. S'il doit de Fargent au dehors, il en 
payera Finteret k son creancier etranger au taux de 
F^tranger, et cet interet ne cessera de courir qu!k partir 
du jour oil les remises deviendront exigibles. Par con- 
sequent, Facheteur devra faire entrer dans son compte 
une diflference de deux mois dlnteret au taux courant a 
Fetranger, suivant que la remise achetee par lui est 
tiree payable a vue ou a soixante jours apres son arri- 
vee. Si Finteret k Fetranger est en hausse, il devra 
insister pour payer moins cher FeflTet k soixante jours, 
tandis que, si Finteret est en baisse, il pourra offrir de 
payer plus cher ; une reduction de prix doit 6tre con- 
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sentie plus forte dans le premier cas que dans le second. 
Lorsque des capitalistes achetent des effets dans un 
temps de crise pour les envoyer au dehors et les faire 
convertir en or^ ils ont a supporter Tescompte des effets 
longs, paye pour leur compte par leurs correspondants 
strangers, et ils ont a pr61ever sur leurs profits le mon- 
tant de cet escompte. S'ils craignent un interet eleve 
dans le pays sur lequel les effets sont tires, ils payeront 
les effets d'autant moins cher ; s'ils pr6voient, au con- 
traire,.un interSt plus bas, ils les payeront d'autant 
plus. Les capitalistes de New- York qui ont laiss6 tomber 
le prix des effets sur I'Angleterre a 3 et 4 p. 100 au- 
dessous du pair des especes, etaient 6videmment sous 
rinfluence d'un doute naturel, quant au prix qu'on 
pourrait leur prendre en Angleterre pour Tescompte de 
leurs remises k soixante jours. 

Le cours des changes, pour tons autres effets que les 
effets k vue, ne subit pas dans sa valeur dlnfluence plus 
constante et plus efficace que le taux de Tint^r^t dans le 
pays sur lequel les effets sont tires. Les fluctuations du 
prix deseffets a vue sontlimitees jusqu'iun certain point 
par ce que nous avons appele le pair des espfeces ; le prix 
pent bien, pour un moment, descendre au-dessous de 
cette limite ou s'elever au-dessus, mais de pareils ecarts 
ne peuvent se produire, il faut le remarquer, qu'entre 
pays situes k une distance considerable Tun de Tautre, 
parce que, dans ce cas, on ne pent pas expedier des 
espfeces ou en faire venir avec rapidity ; encore faut-il 
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que le retour imm^diat soit d'un intergt absolu, ce qui, 
en somme, n'arrive que dans des circonstances tres- 
extraordinaires. 

Les fluctuations dans le prix des effets longs n^ont, au 
contraire, aucune limite, parce qu'elles correspondent, 
d'une part, avec les fluctuations de la valeur de Targent 
dans le pays qui accepte, et parce qu'elles peuvent 
tenir, d' autre part, aux craintes a concevoir sur la soli- 
dite des signataires des effets. L'influence surles changes 
etrangers de la valeur de Targent, ou plutot de toutes 
les variations dans le taux courant de Fescompte, est un 
fait d'une extreme importance et que nous examinerons 
plus loin avec quelques details. Quant a Taction sur la 
valeur des effets et, par consequent, sur le taux du change 
auquel ces effets sont vendus, de la solvabilite et du 
credit du tireur aussi bien que de Taccepteur, cette 
action n'a pas besoin d'etre beaucoup elucidee. Les 
signatures de premier ordre sont, pour employer le Ian- 
gage technique, « faites au meilleur ^change. » Le prix 
qu'on donne pour un billet a 60 jours de vue sur Tdtran- 
ger, tire par un negociant dont la position est hors de 
doute, est plus eleve que celui qu'on consent a payer 
pour un effet sur la m§me place, dont la signature est de 
second ordre. Lesacheteurs d'effets peuvent etre induits, 
par* une concession sur le prix, a prendre un article pre- 
sentant une securite moindre; il faut leur abandonner 
quelque chose par contre d'un risque plus grand. Le 
credit est un element fort important a considerer dans le 
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cours des changes ; et c'est un fait si notoire panni ceux 
qui sont engages dans ie commerce international, que le 
prix auquel une maison d'exportation pent vendre ses 
lettres de change est considere comme un indice infailli- 
ble du credit dont cette maison jouit dans son entourage. 
Ainsi, le credit fait des differences dans la valeur des 
effets sur Tetranger, quand meme il s'agit d'effets tires 
a la mSme date ; et c'est ce qui rend difficile de donner 
une cote exacte et definie du prix des effets a long terme. 
Dans les temps depaniques commerciales ou d'agitation. 
Taction produite sur les changes par Tetat du credit est 
generale et amene la baisse dans le prix de tons les 
effets. Dans le cas de TAmerique, auquel nous avons fait 
allusion tout a Theure, les acheteurs d'effets se sont vus, 
sans aucun doute, obliges de stipiiler h leur profit des 
indemnites, sous forme d'un escompte considerable, pour 
les risques qu'ils croyaient courir ; les effets pouvaient 
ne pas §tre acceptes du tout, a cause de la baisse enorme 
survenue dans la valeur des marchandises centre les- 
quelles ils avaient ete tir^s ; et les tireurs sur lesquels 
les acheteurs auraient eu a revenir pour se faire rem- 
bourser, auraient pu manquer dansTintervalle; oubien, 
si les effets avaient ete acceptes, ils pouvaient ne pas 
Stre payes a Techeance, a cause des difficultes dans les- 
quelles on pouvait croire que se trouveraient toutes'les 
maisons en rapport avec FAmerique. 

II en est de meme quand toute une nation tombe en 
discredit ; il est difficile de vendre des effets sur cette 
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nation, et Ton doit faire, en consequence, de grandes 
concessions. On sent qull y a pen de confiance a mettre 
dans Taccepteur. L'acheteurn'a de security que du cote 
du tireur, et non pas, comme c'est ordinairement le cas, 
du cote du tireur et de Taccepteur tout ensemble. Toute- 
fois, cet argument ne pent pas etrcpoussetrfes-loin; car, 
en general, quand tout un pays tombe en discredit, il y 
a beaucoup d'autres causes en action qui font baisser la 
valeur des effets sur ce pays ; et il n*est pas facile de de- 
terminer quelle est Finfluence respective de ces dilBfe- 
rentes causes. Que faut-il attribuer, par exemple, a ce 
qu'on appelleune balance du commerce defaYorable et k 
des engagements excessifs? que faut-il attribuer a la 
perte du credit, et que faut-il attribuer a un autre ele- 
ment de la valeur qu'il nous reste a examiner, la depre- 
ciation de Tagent de la circulation ? 

On se rappelle que la base des reglements en lettres de 
change est le payement d'une somme d'argent a un en- 
droit, dansle but de recevoir Tequivalent decette somme 
a un autre endroit. L'achatd'un eflfetsur la 'France n'est 
pas autre chose que le payement d'un certain nombre de 
livres sterling fait a un n6gociant en relations d'affaires 
avec la France, afin d'obtenir en 6changela cession d'une 
valeur egalesurun negociant frangais. Jusqu'ici, tout ce 
quenousavons dit s'applique egalement a tons les pays. 
Les principes que nous avons etudies existeraient et 
seraient constamment en action, quand mSme un agent 
unique de la circulation aurait et^ universellement 
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adopte, et si les calculs, rendus obscurs par la reduction 
des francs en florins et des dollars en roubieS;^ avaient 
cesse d'etre necessaires. Mais nous avoqs maintenant a 
qompter avec ce fait que^ si Ton donne une somme k 
Londres en echange de la meme somme a Vienne ou a 
Saint-Petersbourg, il ^st extrSmement difficile de de- 
terminer ce qu'on pent appeler la valeur au pair. Quand 
la circulation se fait en or dans les deux pays, le calcul 
est comparati vement aise, quoique le problfeme devienne 
quelque peu complique, s'il existe une large circulation 
de papier parallelement avec celle de Tor. Entre deux 
pays dont Tun a Tor et Tautre Targent pour agent de 
la circulation, la comparaison devient encore plus com- 
pliquee ; et si, dans Tun ou Tautre des deux pays, il 
existe une circulation de papier illimitee ou inconver- 
tible, il faut desesperer otut k fait d'arriver a des re- 
sultats dignes de quelque confiance. 

Etant donnees 100 livres sterling a Londres, quelle est 
la valeur de 100 livres k Vienne? quelles sont les lois 
qui gouverneront les changes dans ce cas? Si nous vou- 
lons appliquer experimentalement les principes que 
nous venons d'examiner, il nous semble que ces prin- 
cipes s*6vanouissent ici. Les fluctuations dans le prix 
des effets eCrangers nous ont paru, jusqu'ici, renfermees 
dans de certaines limites et soumises dans ces limites 
aux lois ordinaires de Toffre et de la demande, sans que 
la hausse ou que labaisse puisse depasser les bornes 
que nous avons indiquees, si ce n'est sous Tempire de 
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circonstances extraordinaires. Si les tireurs etuient plus- 
nombreux que ceux qui out des remises a faire, c'est-k- 
dire si les (Jreanciers d'un pays quelconque 6taient plus 
nombreux que ses debiteurs, nous avons vu qu'il serait 
difficile de vendre des effets et que les vendeurs ont un 
sacrifice a faire. Dans Thypothese contraire, ce sont les 
acheteurs qui sont mis a Tamende d'une prime; inais, 
dans Tun ou I'autre cas, le sacrifice ne pent pas mat^- 
riellement depasser la perte qui pourrait provenir d'une 
transmission directe ou indirecte de numeraire. Si celui 
qui a de I'argent a reclamer du dehors ne pent pas tirer 
et vendre avec avantage pour le montant de sa creance, 
plutot que de subir une perte qui depasserait les limites 
indiqu6es, il donnera I'ordre a son debiteur etranger de 
lui envoyer de Tor, et r^ciproquement, si celui qui doit 
de Targent a des negociants au dehors ne pent pas 
acheter d'effets sans perdre plus qu'il n'aurait a depen- 
ser, pour un envoi de numeraire, il adoptera naturelle- 
ment ce dernier mode de payement. Mais, dans I'un ou 
Tautre de ces deux cas, que doit-on faire si le pays 
dans lequel nous supposons que les effets doivent §tre 
tires possede une circulation illimitee de papier qui ne 
represente en aucune fagon du numeraire? que fera-t-on, 
si le numeraire ne peut y 6tre obtenu que moyennant une 
prime enorme, ou si Texportation du numeraire est 
completement prohibee, ou si la loi defend de donner ou 
de prendre une prime quelconque sur Tor? II paralt, au 
premier abord, evident que les limites dans lesquelles 
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nous avons tout a Theure renferme les fluctuations des 
changes doivent Stre, pour la plupart de ces hypotheses, 
completement deplacees. Si le creancier d'un tel pays 
n'a plus Talternative de recevoir de Tor en payement de 
sa creance, il n'y a plus d'autre limite au sacrifice qu'il 
pent §tre force de faire pour vendre son effet, que dans 
la concurrence de ceux qui peuvent Stre obliges de 
Tacheter; et semblablement, si les debiteurs etrangers 
sont plus nombreux que les creanciers etrangers, ce qui 
est, d'ailleurs, improbable pour un pays dont la circula- 
tion est depr^ci^e, si la demande d'effets sur ce pays 
depasse la quantity des offres, les debiteurs auront k 

m 

payer le prix que demanderont les vendeurs d'efiets, ce 
prix ne semblant pas avoir d'autre limite que la con- 
currence des vendeurs; car nous avons suppose que les 
debiteurs sont priv^s de Talternative de se liberer par 
des remises en especes, puisque For, malgre Taugmen- 
tation de sa valeur, qui est, comme la valeur de toute 
autre chose, la consequence d'une depreciation dans la 
circulation, ne pent pas obtenir dans ce pays, par suite 
des prohibitions de la loi, sa prime legitime. 

Toutefois, en examinant les choses de plus pres, on 
trouve une sorte de limitation qui agit, apres tout, d'une 
faQon analogue k celle que nous avons deji signal6e; et 
il est possible de determiner cette limitation dans le cas, 
dont nous avons parle, d'un pays dont la circulation est 
depr6ci6e, mais dans lequel la prime sur Tor est r^gu- 
lierement ^tablie et n'est pas restreinte par des moyens 
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artificiels. Dans ce cas, nous croyons ne pas nous Eloi- 
gner de la verite en disant : II faut ajouter k la prime qui 
est due k Tor, par suite de la depreciation de Tagent de 
circulation, les depenses qui incombent aux creanciers 
de ce pays pour envoyer chercher de Tor, et se faire rem- 
bourseren numeraire, au lieu de vendre des eflfets. Dans 
le cas inverse, oil il s'agit des debiteurs, au lieu de faire 
Paddition, nous faisons la soustraction correspondante. 
Si les debiteurs, au lieu de payer des prix extravagants 
pour les effets qu'ils desirent acheter afin de faire des 
remises, s'imposent la depense d'une expedition de nu- 
meraire, la prime qu'ils obtiendront dans le pays oil ils 
envoient ce numeraire viendra naturellement en deduc- 
tion des depenses qu'ils auront eu k subir; cela leur 
donnera un grand avantage sur les vendeurs , ou, en 
d'autres termes, sur les creanciers du pays en question. 
Quand on considere les circonstances diverses que 
nous etudions alternativement, aux deux points de vue 
opposes et du tireur et de Tacheteur de I'effet, on com- 
plique evidemment le cours de la discussion ; mais il est 
impossible de se soustraire entierement a la n^cessite de 
cette complication. Si, en examinant un cas, nous nous 
plagons seulement k I'un des deux points de vue, il est 
tout a fait desirable pour le lecteur qu'il se pose claire- 
ment a lui-mSme la proposition inverse, et qu'il consi- 
dere les resultats du point de vue oppose. Qaand nous 
avan^ons ce fait : que les fluctuations dans le prix des 
effets ne sont pas uniquement gouvern^es, dans un pays 
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ou la circulation est depreciee, par tous les elements de 
valeur que nous avons examines tout a Theure, et quand 
nous ajoutons que ces fluctuations sont influencees dans 
une proportion plus grande encore par la prime sur le 
numeraire, comparee avec Fagent deprecie de la circu- 
lation, nous mettons en evidence le resultat final plutot 
que la marche suivie pour arriver a ce resultat, la li- 
mite derniere plutot que le developpement graduel. 
Nous arriverions aux mSmes conclusions par les raison- 
nements qui vont suivre, en mettant en lumiere la de- 
preciation du papier circulant plut6t que la prime du 
Bumeraire, ce qui en fait est, apres tout, k peu prfes la 
m§me chose. 

L'id^e de la prime sur le numeraire se comprend en 
theorieplus aisement et plus clairement; mais la depre- 
ciation du papier qui le remplace ou sa moindre puis- 
sance d'acquisition, saute plus aux yeux dans la pra- 
tique. En effet, dans un pays ou il y a une trfes-grande 
circulation de papier inconvertible, les metaux pr^cieux 
ont une tendance k abandonner leur si importante fonc* 
tion d'agent de la circulation pour faire prevaloir da- 
vantage leur caractfere de marchandise comme lesautres. 
Comme un autre agent de la circulation existe, auquel 
ils ne sont en aucune fa^on identiques, ils cessent de 
constituej: T^talon de la valeur, et ils deviennent eux- 
memes soumis k un autre etalon ; aussi, lorsque, par 
rapport k ce nouvel etalon, le prix de toutes les mar- 
chandises se met a varier, le numeraire subit les memes 
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influences ; et quand, par suite des emissions excessives 
de papier-monnaie, il survient une hausse generale des 
prix, le prix de Tor mesur^ en papier-monnaie s'eleve 
avec le reste. Si done on suppose que le gouvemement 
autricliien- deprecie constamment la circulation autri- 
chienne par des emissions de papier-monnaie, on devra 
en conclure que la valeur de Tor en Autriche doit aller 
constamment en augmentant, et que 100 souverains an- 
glais vaudront d'autant plus de florins de papier autri- 
chien.Ceux qui achfeteront un effet sur Vienne deman- 
deront, par suite de cette circonstance, un change cor- 
respondant ; ceux qui auront des efiets sur Vienne k 
vendre, c'est-a-dire ceux auxquels une certaine somme 
de florins est due en Autriche, auront a jeter dans la 
balance d'autant plus de florins, afin d'engager les 
acheteurs a leur donner de For en echange d'un article 
deprecie; et la raison en est simple : si Ton ne fait pas 
cette bonification a I'acheteur qui veut faire une remise, 
cet acheteur aura plus d'avantage a envoyer Tor mSme. 
De lamgme fagon qu'un voyageur anglais en Autriche 
pourrait, dans de semblables circonstances, obtenir 
quinze florins au lieu de dix en ^change de son souverain, 
de m§me ceux qui4onnentdes souverains pour des florins 
k la Bourse de Londres reclament un traitement aussi 
favorable. Nous avons par la mis en lumiere une in- 
fluence, qui agit sur les fluctuations apparentes des 
changes etrangers avec une bien plus grande puissance 
que toutes celles dont nous avons parle ; Tinteret de 
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Targent, un excfes de dettes sur creances^ une panique, 
la distance, et le reste, font bien varier les changes, 
dans une proportion insignifiante pour cent ; une varia- 
tion de 10 p. 100, due k toutes ces circonstances com- 
binees, est consid^ree comme quelque chose de trfes- 
extraordinaire et ne se rencontre que dans les cas les 
plus rares. Mais aussit6t que la depreciation de la cir- 
culation entre comme un des 616ments du changement, 
on peut arriver, comme nous Tavons vu, par exemple, 
sur le change de Vienne, a des differences de 50 p. 100. 
C'est ainsi que les changes russes sont constamment 
dans un etat violent de fluctuation, k cause de I'enorme 
quantity de papier qui flotte et qui, en r6alit^, est in- 
convertible (1). 
Mais, dans un certain sens, ces sortes de fluctuations 

ne sont qu'apparentes, et n'impliquent pas le memegain 
ni la m6me perte, ni des differences de valeurs analo- 
gues a celles dont nous avons parle plus haut. Comme la 
depreciation dans Tagent de la circulation affecte, en ge- 
neral, les' prix de toute espfece de choses, les 15 florins 
re^us par T Anglais en echange de son souverain, ne lui 
font pas plus de profit que les 10 florins qu'il avait recjus 



(1) Ce passage a etc ecrit en 1861 ; de grands changements ont eu 
lieu depuis cette epoque dans les changes autrichiens et russes; les 
premiers ont considerablement baisse, et le florin vaut beaucoup plus 
qu'il y a deux ans ; le rouble russe a meme touclie le pair. Mais les 
mesures qu'on avait prises pour ramener la circulation russe au pair 
des esp^ces ont echoue, et le rouble papier est aujourd'hui par le 
fait inconvertible, comme il Tetait quand le passage ci-dessus a ete 
ecrit (decembre 1868). 
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pour la mSme somme quelque temps auparavant. Quand 
les fluctuations etaient uniquement detennin^es par la 
balance du commerce et etaient contenues en hausse et 
en baisse dans les limites du pair des especes, Tacheteur, 
s'il achetait a bon marche, c'est-a-dire s'il obtenait pour 
son argent une plus grande somme que d'habitude, for- 
mulee en monnaie etrangere, cet acheteur s'assurait un 
avantage immediat, parce que cette plus grosse somme 
en monnaie etrangere avait, au moment meme oiiil Tob- 
tenait, une plus grande puissance d'acquisition. Mais 
quand le bon marche des eflfets est le resultat d'une de- 
preciation dans la monnaie etrangere, Tacheteur n'a plus 
d'avantage, car la puissance d'acquisition de la plus 
grosse somme nominale qu'il a re9ue, n'est pas plus 
grande que la puissance d'acquisition de la somme plus 
petite qu'il avait re^ue auparavant. 8i nous aliens plus 
avant, nous verrons que, si Tacheteur d'effets n'a plus de 
gain, le vendeur n'a pas de perte non plus, k partir du 
jour oil le nouvel etalon du change est etabli. II est vrai 
que le vendeur se trouvera dans la n^cessite de c^der un 
plus grand nombre de florins pour le souverain que I'aclie- 
teur lui donne; mais lesproduits que ce vendeur d'effets 
a exportes et centre lesquels il a fait sa traite, auront^ 
dans notre hypothese, mont6 de prix dans la mSme pro- 
portion et lui auront, en consequence, donne droit, 
dans cette proportion, a faire traite pour un plus grand 
nombre de florins. Prenons un exemple : supposons 
qu'avant la grande fluctuation , quelqu'un ait exporte 
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une certaine quantite de sucre et ait vendu a un certain 
prix les traites qu'il a tirees en contre-valeur de ce sucre. 
Supposons' que cette personne ait vendu le sucre 
pour 10,000 florins, et qu'elle ait vendu les florins au 
taux de 10 pour 1 livre sterling. EUe aura realise ainsi 
1,000 livres pour son sucre. Supposons une variation 
de 10 p. 100 dans Tetalon monetaire par suite d'un 
exces d'6mission de papier en Autriche ; tous les prix 
monteront de 10 p. 100; le meme marchand Stranger 
vendra son sucre pour 11,000 florins: mais, comme il 
vendra ses florins au taux de 11 pour 1 livre, il aura 
realise 1,000 livres, pr^cisement la mSme somme qu'au- 
paravant. II est k peine necessaire de faire observer 
qu'en supposant une hausse generale et proportionnelle 
sur tous les prix, nous n'avons pas voulu dire que les 
choses dussent se passer en r^alit^ de cette fa9on; 
certains prix monteront beaucoup plus que d'autres, sui- 
vant les principes biens connus de Teconomie politique 
en ces matieres. En Autriche, les manufacturiers insis- 
taient sur ce fait qu'ils avaient fait des profits conside- 
rables par suite de la depreciation de la monnaie, leprix 
de la main-d'oeuvre n'ayant pas monte dans la mSme 
proportion que la valeur des produits fabriques. Les 
matieres premiferes ^tant importees du dehors, leur prix 
avait monte tout de suite jusqu'aux dernieres limites, et 
cette hausse avait permis aux fabricants de remonter les 
prix de vente des produits de la fabrication dans le mSme 
rapport, et cela, quoiqu'un des elements de la produc- 
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tion,le travail, futrest^ comparativement stationnaire. 
Maiscet effet ne pouvait Stre que temporaire ; Tequilibre 
doit se faire tot ou tard, et si la demande de travail 
etait restee la mfenie qu'auparavant, les salaires seraient 
montes assez haut pour permettre aux travailleurs de 
satisfaire la meme quantite de besoins. Cependant, au 
point de vue de la valeur de Targument doHt nous nous 
sommes servi, la supposition d'une hausse generate et 
egale des prix est admissible, et Ton reconnaitra que la 
fluctuation apparente des changes ne s'etend pas plus 
loin que Taccroissement apparent de valeur produit par 
les mfemes causes. Un lot de produits manufactures vaut 
plus de florins, et un souverain anglais vaut plus de 
florins aussi; mais ni les marchandises ni le souverain 
n'ont une plus grande puissance d'acquisition. 

Jusqulci, nous avons compare les transactions faites 
avant que les variations de prix se soient produites et 
les transactions faites aprfes les variations, et nous avons 
vu que la difference du change, quand cette difference 
provient de la depreciation de la circulation, n'amene 
aucune difference dans les resulatsde Faffaire. Toutefois 
on comprendra tout de suite qu'il en serait tout autre- 
ment si nous supposons que la variation, au lieu de se 
produire entre deux affaires, s'etait produite entre le 
commencement et la fin d'une meme affaire. Supposons 
que Texporteur de sucre, pour continuer notre exemple, 
ait commence par exp6dier son sucre et Fait vendu 
10,000 florins — nous prenons les mSmes chiffres, — a une 
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ejK)que oule change aurait ete de 10 florins par livre; 
supposons ,qu'il attende quelque temps avant de tirer 
par contre p^ui' les 10,000 florins, et que, dans Tinter- 
valie, le taux du change varie et atteigne le cours 
de 11 florins par livre, comme dans notre supposition 
prec^dente ; le nombre de ses florins devant 6tre, en con- 
sequence, divise par 1 1, il n'aura que 900 livres environ, 
au lieu de 1,000 que le change precedent lui aurait 
laissees., Lorsque la fluctuation dans le taux du change 
provient de la depreciation de Tagent de la circulation, 
les cr^ances a recouvrer sur le pays ou le fait s'est pro- 
duit, valent, en fait, d'autant moins, tandis que les dettes 
en vers ce mfeme pays peuvent Stre liquidees d'autant 
plus avantageusement ; le cr^ancier de ce pays perd, et 
son debiteur gagne. Si les importations et les exporta- 
tions sont dans un etat d'equilibre, o'est-a-dire s'il est dA 
par ce pays autant qu'on lui doit, il n y aura dans Ten - 
semble des transactions ni perte ni gain, en consequence 
de la fluctuation apparente ; cela n'empSche pas qu'un 
creancier particulier dudit pays ne puisse se considerer 
comme vole, et qu'un debiteur ne puisse se rejouir. Le 
debiteur pent, en effet, se liquider a meilleur compte et 
acheter aujourd'hui avec le meme nombre de souverains 
11 florins, tandis qu'auparavant iln'en aurait eu que 10. 
En examinant la nature et la tendance des fluctua- 
tions dont nous venous de parler, nous sommes amenes 
a conclure qu'il y a des limites a ces fluctuations, et la 
determination de ces limites est Fobjet special de notre 
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recherche actuelle. Les effets sur un pays donn6 varient 
dans leur valeur dans la meme proportion que tous les 
articles qu'on pent acheter, y compris le numeraire, va- 
lient dans leur prix a la suite d'une depreciation de la 
monnaie, en d'autres termes, dans la proportion de la 
perte du papier-monnaie ou de la prime sur Tor. En de- 
hors de cette proportion, le fait de la depreciation de 
Tagent de la circulation ne pent pas agir sur le change. 
S'il en etait autrement, tout individu qui aurait a rece- 
voirune somme payable dans la monnaie depreciee, 
plutot que de se soumettre a un sacrifice nouveau sur le 
change, demanderait a son debiteur de lui envoyer de 
For pour le montant de sa dette malgre Televation de la 
prime; car, dans Thypothese que nous avons faite, la 
prime serait moins grande que la perte subie en liqui- 
dant Taffaire par la vente d*un effet. On pent se deman- 
der, toutefois, ce qui adviendrait dans le cas ou Texpor- 
tation du numeraire serait prohibee a la sortie du pays 
dans lequel Tagent de la circulation est deprecie, ou, ce 
qui revient au meme, dans le cas ou il serait impossible 
d'acheter de Tor, soit parce que la loi defendrait de 
payer une prime, soit parce que tout le numeraire aurait 
en realite disparu. Ce sont, dans la pratique, les cas les 
plus frequents. Comment la personne, qui a unecreance 
• a recouvrer sur un pareil pays, peut-elle encaisser ce 
qui lui est du ? Supposons le cas d'un negociant qui a 
envoye du coton en Russie, a un moment ou I'exporta- 
tion du numeraire de Russie ^tait en fait prohibe. Com- 
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ment pourra-t-il se faire payer? Par suite de la vente du 
coton, il est devenu creancier d'un certain nombre de 
roubles k Saint-Petersbourg, comment pourra-t- il con- 
vertir ces roubles en souverains anglais? On peut pre- 
senter ce meme cas d'une autre fagon. Un filateur russe 
aimporte du eoton, et il en doit le montant stipule en 
souverains anglais a un negociant de Liverpool; il a en 
mains des roubles papier-monnaie en quantite suffi- 
sante, mais comment pourra-t-il se procurer des souve- 
rains en ^change? L'envoi de numeraire lui 6tant 
interdit, il n'y a que deux voies a prendre : il peut 
acheter un effet sur FAngleterre a une personne qui se 
trouve avoir exp6di^ des produits en Angleterre et qui 
possfede une creance a faire rentrer sur une maison 
anglaise. Cette creance, le filateur russe peut Tacheter et 
la transferer a son creancier de Liverpool, ou bien il 
peut expedier lui-m6me des produits qu'il fera vendre en 
Angleterre centre des souverains. S'ily a un arrSt dans 
les exportations, comme c'est le cas pendant la plus 
grande partie de Thiver en Russie, le filateur dont nous 
avons parl6 sera dans Timpossibilite absolue d'envoyer 
quelque remise que ce soit, a moins qu'il ne trouve un 
banquier ou quelque autre personne qui puisse tirer sur 
FAngleterre ou sur une autre place 6trangere qui soit un 
centre d'affaires, et cela par anticipation des exportations 
futures. II faudra que les tireurs consentent a lui vendre 
leurs effets, mais il est evident que, pour le prix, il est 
tout a fait h la disposition de ces tireurs. S'il arrive, 



TH^ORIBl DEIS CHANGES ^TRANG^RS. 113 

Gomme c'est souvent le cas^ que des Busses soieixt 
endettes vis-a-vis d'etrangers et soient obliges de 
remettre k quelque prix que ce soit, k un jour donne, de 
I'argent anglais dans les mains de leurs creanciers, il n'y 
a pas de limite an prix que Ton pent demander k ces 
debiteurs ; en d'autres termes, il n'y a pas de limite h la 
variation des changes. II semble que la valeur relative du 
rouble-papier et du numeraire ne soit plus un des 61^- 
mentsde la question. L'oflfreet la demande seules d6ter- 
minent le prix, et si le montant des exportations de ce 
pays n'egale pas le montant de ses importations, c'est le 
cas le plus g^n^ral, si la demande des effets necessaires 
pour payer les importations excfede, par consequent, la 
quotite des effets qui sont foumis par les exportations, 

• 

la balance a payer par le pays dont nous parlous ne pent 
fetre reglee qu'au prix d'un sacrifice enorme. La balance 
pent mSme ne pas 6tre reglee du tout, si ce n'est par un 
arret ou par une diminution des importations, ou par 
la negociation d'un emprunt public k Tetranger. Et 
encore ce n'est Ik qu'un expedient pour gagner du 
temps ; ce n'est qu'un moyen d'ajoumer le payement de 
la balance due. On comprendra facilemcnt comment il 
est possible d'affirmer qu'un. pays, dans lequel il existe 
un agent deprecie de la circulation et dans lequel I'ex- 
portation du numeraire est prohib6e, doit importer plus 
qu'il n'exporte; car, s'il enetait autrement, si les expor- 
tations ex<5edaient les importations, le numeraire aurait 
une tendance k entrer, d'autres pays voudraient payer 

8 
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une partie de leurs dettes en or; il n*y aurait plus alors 
de raison pour maintenir la prohibition de sortie du 
numeraire ; dans ce cas encore, la circulation serait en 
voie d'am^lioration et non pas de depreciation. II est 
probable mSme que, dans bien des cas, la depreciation 
de la monnaie est la consequence directe ou indirecte 
d'importatiohs excessives, autant au moins que des 
fautes et des banqueroutes des ^tats. 11 arrive souvent 
queles deux influences sontcombinees de maniere k etre 
alternativement une cause ou un effet. Quelquefois les 
gouvernements, uniquement pour leur usage, emettent 
une grande quantite de papier-monnaie. La consequence 
naturelle d'une semblable emission sera un excfes d'im- 
portation ; les prix, s'eievant par suite d'un accroisse- 
ment de la circulation, attireront les produits des autres 

• 

marches, tandis que les prix des marchandises exportees, 
ayant augmente aussi, seront d'une vente plus difficile 
au dehors. Nous pouvons supposer que les exces des 
importations se soient produits d'abord, et que les gou- 
vemements, afin d'apporter un remede artificiel et 
apparent a une situation k laquelle on ne peut apporter 
de remfede definitif qu'en faisant cesser la cause premiere 
et reelle du mal, commettent la fatale erreur d'accroitre 
la circulation par une* emission de papier-monnaie; ils 
croient ainsi fournir des moyens de liquider des dette? 
que le pays a contractees ; mais le seul effet d'une sem- 
blable mesure est d'augmenter encore le mal, car les 
importations , au lieu d'etre arrStees, ne sont par Ik 
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qu'excitees encore plus. A une epoque oil Ton avait des 
craintes a cause des envois considerables d'or en Adi^- 
rique, on a emis Tidee, k Manchester et a Liverpool, 
qu'il serait bon de permettre une plus grande emission 
de billets de banque ; cette opinion tendait manifeste- 
inent a la depreciation de notre circulation ; comme la 
consequence de la depreciation de Tagent de la circula- 
tion dans un pays quelconque est d'exciter a importer 
davantagepar une apparence de prix 61eve, il en resulte 
un accroissement de difficultes quand il s'agit de payer 
la valeur des importations. Comment peut-on liquider 
alors la balance finale? L'ecoulement des especes montre 
que la balance du commerce est defavorable au pays, et, 
quand le numeraire est epuise, I'equilibre ne pent plus 
se retablir qu'en restreignant Timportation et la con- 
sommation. 

Nous avons ete conduits k faire ces reflexions prema- 
turees sur les resultats d'un exces d'emission de papier- 
monnaie ou d'un exces dlmportation, par Texamen que 
nous avons fait de la situation de certains debiteurs en- 
gages vis-i-vis de pays etrangers, et qui se trouvaient 
dans rimpossibilite de faire des remises d'esp^ces, soit k 
cause de Tabsence du numeraire, soit a cause d'empSche- 
ments legaux. Nous avons vu que ces debiteurs etaient 
tout k fait a la merci de ceux qui avaient k vendre des 
traites sur Tetranger, et qu'ils n'avaient d'autre res- 
source, pour echapper a la .necessite de payer des prix 
exorbitants, que d'acheter des marchandises et de les ex- 
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porter eux-mSmes. Daas ce cas, la variation du prix des 
changes depend entierement de Toffre et de la demande. 
Si la demande des eflfets est plus forte que Toffre, il n'y a, 
en theorie, aucune limite a fixer dans le prix des efFets. 
On pent, toutefois, se deniander quel sera le prix cou- 
rant du change, dans un cas semblable, si a un certain 
moment les importations et les exportations sont en etat 
de balance. Quelle serait la valeur naturelle, dans un 
pareil moment, en livres sterling, d'un effet sur Saint- 
Petersbourg, payable en roubles ? Cette valeur naturelle, 
a ce moment-la, parait etre, non pas le prix nominal du 
change ni la valeur du rouble quand il etait convertible, 
et qu'il etait, en realite, une monnaie d'argent, mais 
cette valeur, deduction faite de la depreciation que le 
rouble a subie dans la Russie meme. Si, k un certain 
moment, Tagent de la circulation, en Russie, est depre- 
cie de 5 p. 100 sans que les Russes en aient pent -etre 
conscience eux-memes, Tenorme circulation de papier- 
monnaie, avec une reserve metallique insuffisante, 
ayant amene ce resultat, nous croyons que la valeur 
naturelle du rouble en monnaie sterling pourrait Stre 
evaluee, au meme moment, a 5 p. 100 au-dessous du 
prix nominal du change. Mais, nous ne saurions le 
repeter trop sou vent, on ne pent fonder aucun calcul 
sur cette base, parce que, grace au systeme des cre- 
dits et des payements difFeres, il n*y a jamais une 
balance exacte entre les exportations et les importations, 
et une balance de dettes qui s accroit, abaisse de plus en 
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plus, au moins par rapport au change etranger, la valeur 
de ce que, dans ce cas, nous avons appele le rouble. 

Tels paraissent §tre les principes generaux qui reglent 
la variation du prix des changes, dans lecas odles efFets 
.quisont I'objet dela transaction sont payables en une 
monnaie depr^ci^e. Nous n'aurions pas traite complete* 
ment le sujet, si nous n'avions pas consid^re le cas ou 
il y a lieu de passer de la circulation d'or k celle 
d'argent. 

Quand un effet sur Hambourg, payable en argent, est 
negoci^ a Londres pour une certaine somme payable en 
souverains, comment pourra-t-on en determiner la va- 
leur? Nous arriverons a cette determination "par un rai- 
sonnement analogue a celui dont nous nous sommes servis 
dans le cas precedent. Ou bien Tor etTargent seront ce 
qu'on appelle au pair. Tun par rapport a Tautre, ou bien, 
et c'est plus habituellement le cas, Tun sera a prime com- 
pare a Tautre. ATexception de ia France, qui, par son 
double etalon, est sous des influences differentes. Tor est 
simplement une marchandise dans les contrees qui ont 
une circulation d'argent, et Targent est une marchandise 
dans les pays qui ont pour Tor etalon. Le change variera 
selon le prix de cette espece de marchandise, a un 
moment donne. Quand on aura a vendre un effet sur 
Hambourg a Londres, il faudra prendre en consideration 
tous les elements de la valeur dont nous avons dejk 
parle, le taux de TinterSt dans les deux pays, Tetat du 
credit, les engagements reciproques, et le reste; mais il 
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faudra egalement prendre en grande consideration la 
valeur de Targent en Angleterre, ou, si Ton fait Topera- 
tion inverse, la valeur de Tor a Hambourg. Quand il y 
a une grande demande d'argent en Angleterre, et c'est 
le cas quand il y a de grandes expeditions a faire 
pour rOrient, il se produit alors une grande demande 
d'effets sur Hambourg ; c'est un moyen de se procurer de 
r argent que d'acheter des effets qui donnent le droit de 
recevoir une certaine quantite d'argent a Hambourg. On 
envoie les eflfets a Tencaissement, et Ton donne des 
ordres pour que Targent rcQU soit immediatement 
embarqu6 pour I'Angleterre. En consequence, si I'argent 
est a primB en Angleterre, les personnes qui ont. des 
recouvrements a faire sur Hambourg peuvent exiger 
une prime des acheteurs de leurs droits, et tenir eleve le 
prix de leurs effets. II en resultera que Tacheteur devra 
payer plusde livres sterling pour avoir lamSme quantite 
de marcs banco, ou, ce qui re vient au meme, que Tache- 
teur recevra moins de marcs pour sa livre sterling. Si, 
par exemple, quand I'argent n'est pas a prime, il rcQoit 
13 marcs 1/4 pour son souverain, il en aura moins a 
mesure que le prix de I'argent s'elevera; il ne recevra, 
pour prendre des chiffres, que 13 marcs 1/8*; et comme 
le change sur Hambourg s'exprime par le nombre de 
marcs banco que Ton pent avoir pour une livre, on dira 
que le change sur Hambourg a baisse ; le fait est pour- 
tant, bien evidemment, que les effets sur Hambourg ont 
monte de prix, puisqu'une moindre quantite de marcs 
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donne droit k lamSme quantite d'or. Nous pouvons^sup- 
poser, reciproquement, qu'un n^gociant de Hambourg 
desire se procurer de Tor dans un but quelconque, pour 
Tenvoyer, par exemple, aux Etats-Unis, afin d'y acheter 
du coton. Dans ce cas, des eflfets sur Londres rempliront 
son but, car ces effets lui donnent droit a recevoir le 
m^tal qu'il desire. Si Ton se dispute les eflfets par suite 
d'une demande g^nerale d'or pour I'objet indique, ceux 
qui auront en main des effets sur Londres pourront exi- 
ger une prime en les vendant,et demander alorsplus de 
marcs banco pour chaque livre sterling mise a Londres k 
la disposition de I'acheteur des effets. En consequence, le 
change de Hambourg montera, et Ton donnera, par 
exemple, 13 marcs 1/2 pour une livre. 

La limite de la variation, est toutefois facile a discer- 
ner, et Ton trouvera qu'elle correspond exactement avec 
cette limite que nous avons mise en lumiere quand il 
s'agissait .de deux pays dont Tun avait une circulation 
metallique, et Tautre une circulation depreciee avec 
une prime sur Tor legalement realisable ; cette limite se 
trouvera dans le montant de la prime qu'on pent obtenir. 
Si, dans le cas que nous venons d'indiquer, les porteurs 
d'effets ^ur Londres demandent trop de marcs, lesautres, 
ceux qui ont besoin d'acheter de Tor, trouveront leur 
avantage a envoyer Targent mSme en Angleterre, afin 
de Ty vendre pour avoir de Tor, ou, dans le cas contraire, 
si les negociants anglais desirent expedier de Targent en 
Orient, et s'ils trouvent les prix demand6s par les per- 
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sonnes qui ont k vendre des effets sur Hambourg hors 
de proportion avec la prime qui existe sur Targent, ces 
negociants auront deux voies a prendre : ou bien ils 
payeront une prime sur Targent qu'ils peuvent se pro- 
curer ailleurs, ou bien ils enverront de Tor a Hambourg 
et ils le feront vendre la, avec la perte qui, dans les cir- 
Constances que nous avons supposees, sera cotee alors a 
Hambourg ; ils feront mettre le produit de la vente sous 
fonne d'argent, et se feront expedier cet argent en Angle- 
terre. La supposition que nous devons faire pour que le 
raisonnement soit exact, c'est qu'on puisse toujours 
vendre de Tor a Hambourg et toujours vendre de Targent 
en Angleterre. Les prix peuvent, dans Tun et Tautre 
cas, §tre quelquefois tres-bas, et la prime sur Tautre 
metal pent, en consequence, imposer une charge lourde a 
Tacheteur; mais on pent, en general, considerer la vente 
comme toujours possible, et cela determine les limites 
de la variation dans le cours des changes. 

Nous sommes arrives aux conclusions qui precedent, 
dans les cas que nous avons choisis, en examinant des 
transactions dans lesquelles certains negociants sont 
obliges de se procurer celui des deux metaux precieux 
qui ne constitue pas Tagenl de la circulation dans leur 
propre pays et s'efforcent de s'en procurer par Tacqui- 
sition d'effets sur des pays dans lesquels le metal dont ils 
ont besoin est Tetalon monetaire. La verite de cette pro- 
position est, toutefois, tout aussi evidente, si nous nous 
bornons, comme nous Tavons deja fait, a considerer la 
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situation des debiteurs et des creanciers. Un n^gociant 
anglais doit une certaine somme en monnaie de Ham- 
bourg, c'est-a- dire une certaine somme qu'il est oblig^ 
de payer en argent. Au moment ou sa dette vient a 
echeance, Targent, c'est la ce que nous supposons, est 
en Angleterre beaucoup plus cher que d'habitude. II 
sera force de payer le montant de la diffiSrence, d'une 
fagon ou d'une autre, soit qu'il achete de Targent sur le 
marche anglais, dans les prix de hausse, et qu'il Texpe- 
die sur Hambourg, soit qu'il achete un effet sur Ham- 
bourg payable en marcs a un change defavorable. Le 
prix de Targent ayant monte, le prix des effets payables 
en argent montera egalement, et Tacheteur de ces effets 
recevra moins de marcs pour sa livre sterling ; mais, si 
le vendeur des effets demande une augmentation de 
prix plus considerable que celle qui est justifiee par la 
hausse de Targent, ceux-la qui ont des payements k 
faire en argent prefereront payer la prime sur le marche 
courant de cet article. C'est ainsi qu'on peut aisement 
etablir d'une fa^on claire quelles sont les limites aux 
variations dans le prix des changes, quand ces varia- 
tions dependent de la difference de valeur entre For et 
Targent. 

Le cas de transactions entre deux pays comme TAn- 
gleterre et la France, dont Tun a une circulation d'or, 
et Tautre une circulation d'or et d'argent combines, 
n'ofFre aucune espece de difficulte. Les variations 
dans le prix des eflfets de Tun sur Tautre pays ne peu- 
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vent pas, a moins de supposer une suite de circons- 
tances des plus rares et presque impossible a rencontrer, 
depasser les limites des variations qui se produisent 
quand les deux pays ont le mfeme etalon. Ces variations 
dependront de celui des agents de la circulation qui est 
commun aux deux pays, c'est-a-dire de Tor. Comment 
pourrait-il se faire, en effet, qu'uo billet sur Paris payable 
a vue pfit gtre vendu plus cher que Tor que ce billet 
repr^sente, etant ajoutes, au prix de Tor, les frais de port 
et de commission pour Texpedition de cet or sur Paris? 
Si Ton demandait un prix qui d^passat cette valeur, il 
serait meilleur marche d'envoyer Tor m§me. II est clair 
que, du moment qu'une prime est donnee dans un pays 
quelconque pour Tor ou pour I'argent, cette prime aug- 
mente la valeur des effets qui sont payables dans le 
metal a prime, mais h condition, bien entendu, que ces 
effets ne soient payables en aucun autre metal. Si un 
effet sur Paris est payable, au choix , en napoleons ou 
en pieces de 5 francs, il est certain que cet effet sera 
paye dans la monnaie qui est le moins demandee, dans 
celle qui est a perte par rapport a Tauiire ; Tacheteur de 
ces effets ne laissera pas monter les prix en considera- 
tion d'une prime qui n'existe que sur Tun des agents de 
la circulation. Les variations dans le prix des changes 
auront alors des limites aussi absolues que celles que 
nous avons determinees dans le cas ou la circulation de 
deux pays etait en fait identique. 
Au moment de terminer ce que nous avons k dire sur 
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ce sujet, nous ferons remarquer une fois de plus qu'il ne 
faut pas attacher trop d'importance a Texactitude des 
faits que nous avons choisi scomme exemple. Ce que 
nous nous sommes efforces de mettre en lumiere dans le 
present traite, ce sont des principes g^n^raux; c'estk 
methode suivant laquelle une question doit §tre exami- 
nee, principe et methode qui trouvent leur application 
dans tous les cas particuliers qu'on analyse et qu'on 
etudie. C'est pour cela que nous avons passe en revue 
avec quelque longueur les differents elements de valeur 
qui entrent dans le prix des effets etrangers; mais les 
proportions dans lesquelles ces elements se combinent 
pour chaque cas particulier, et les etudes sur Tetendue 
des ressemblances et des differences qui existent entre les 
agents de la circulation des differents pays, ne rentrent 
pas dans le cadre de nos recherches. 



CHAPITRE T. 

t 

REMARQUES SUR l' INTERPRETATION A DONNER DKS 

CHANGES Strangers. 

• 

Dans les chapitres precedents, nous nous sommes 
bornes k retracer Torigine et le d^veloppement des tran- 
sactions qui aboutissent aune operation de change Nous 
sommes paiiis des formes les plus simples pour arriver- 
aux plus compliqu^es; nous avons recherche speciale- 
ment les causes diverses qui sont en action, et qui pro- 
duisentn^cessairement, dans leprixdes effets etrangers, 
les fluctuations les plus grandes. Nous avons acquis une 
connaissance theorique approfondie des principes du 
systeme, et nous sommes maintenant en mesure d'abor- 
der de plain-pied la partie de notre sujet la plus pra- 
tique et la plus int^ressante, celle qui a des rapports 
directs avec le commerce en general. Nous sommes de- 
venus familiers avec les causes qui determinent, ainsi 
que nous TaA^'ons etabli, les variations du change, et nous 
sommes en etat de remonter, par un proc^d^ inverse, 
des variations aux causes qui les ont produites. Nous 
pouvons done considerer les changes etrangers sous leur 
aspect le plus particulierement precieux, com me un 
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barom^tre commercial et monetaire infaillible* £t^ nous 
pouvons Tajouter^ non-seulement la situation des chan- 
ges offre au monde des affaires les moyens de recon- 
nsutre I'etatde Tatmosphere commerciale^ non-seulement 
elle indique si le ciel est gros d'orages ou si le temps va 
se remettre au beau, mais encore elle fait connaitre avec 
tant de precision Texistence des courants perturbateurs, 
qu'en etudiant ces courants on peut, a la condition de 
les bien comprendre, determiner la ligne de conduite a 
suivre pour eviter le danger et pour moderer Taction 
precipitee des paniques. 

Le sentiment general, en ce qui regarde la foiiction 
des changes consideres comme eclairant la situation d'un 
pays au point de vue commercial, ou tout au moins mo- 
netaire, ce sentiment se traduit par Temploi de la locu- 
tion habituelle « que Tetat des changes est favorable ou 
defavorable » ; cette locution se montre si frequemment 
dans toutes les discussions sur les banques, que nous ne 
pouvons passer outre sans nous en occuper un instant. II 
est inutile de s'arreter aTinexactitude de cette locution, 
si Ton se met au point de vue de Feconomie politique et 

si Ton entend parler dela prosp^rite gen6rale du pays; 

• 

ces mots peuvent avoir implique a Torigine, de la partde 
ceux qui s'en servaient,.ridee de cette fausse theorie : 
que Tobjet du commerce est d'attirer For, et que le pays 
verslequel se dirige avec le plus de force le courant du 
numeraire est, par cela meme, le pays le plus prospere, 
A ce point de vue, I'etat des changes 6tait considere 
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comme favorable, quand il 6tait Tindice d'une affluence 
d'especes, tandis, qu'au contraire, il devenait defavorable 
quand la rarete des effets sur T^tranger obligeait le 
commerce k exporter des metaux precieux. Mais Tex- 
pression est suffisamment exacte si Ton se met a un 
point de vue purement monetaire et banquier. Dans 
Tetat actuelde la legislation, tout engagement contracts 
par un debiteur implique un payement fait en or ou en 
papier convertible en or, les n^gociants s'engageant h 
payer en or ou en billets de banque, a leur gr^, et la 
Banque d'Angleterre 6tant obligee par la loi, sans op- 
tion de sa part, k payer ses billets en or. Par suite, il est 
de la plus haute importance pour le monde du commerce 
et de la Banque, au point de vue de rex^cutiqn certaine 
des engagements, que la quantite totale du numeraire 
existant dans le pays soit suffisante pour subvenira tous 
les besoins. Que la loi en elle-mSme soit bonne ou mau- 
vaise, cela importe peu, tant que les lois sur la circula- 
tion seront ce qu'elles sont. 

Dans les circonstances pr^sentes, un marchand ou un 
banquier doit considerer que c'est un 6tat de choses d^ - 
favorable qu'une diminution, qui n'est pas sans danger, 
des quantites d'or existantes, et il doit oonsiderer, par 
contre, que c'est un tour favomble pris par les changes, 
que celui qui agit dans une direction contraire. Quand 
la quantite d'or est 6videmment suffisante, c'est une 
erreur, mSme k un point de vue purement commercial, 
que de considerer comme avantageuses ou desirables de 
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nouvelles accumulations d'or. Et c'est justice que de 
condamnerrexpression de « change fa vorable, » quandon 
depasse les quantites de numeraire suffisantes au point 
de vue de la circulation ; un exces temporaire de ma- 
tiere d'or sur un point donne n'offre en lui-meme aucun 
avantage quelconque ; il offre plutot des inconvenients. 
Mais on doit considerer que Texpression est legitime- 
ment employee si elle est limitee a exprimer Tinqui^tude 
ou la confiance du monde commercial, relativement aux 
moyens de remplir ses obligations legales. En conse- 
quence, il n'y a pas de contradiction entre Texpresslpn 
de change favorable ou defavorable, et la nature des faits 
dont ces changes demontrent Texistence. L'6conomie 
politique, a son point de vue, a raison de dire que, rela- 
tivement au pays en general et a Techange des produits, 
il y a toujours balance entre les exportations et les im- 
portations, et que ces deux expressions, balance defa- 
vorable du commerce et changes defavorables, impliquent 
une erreur. Mais les marchands et les banquiers sont 
sous Tempire de cette id6e qu'ils peuvent, a un moment 
donn6, avoir k faire face, pour des marchandises im- 
portees, k plus d'engagements qu'ils ne peuvent en rem- 
plir dans ce mSme moment. Le systfeme des credits de- 
range en eflfet la coincidence des payements entre les 
exportations et les importations, b ien qu'au fond les va- 
leurs k balancer puissent §tre reellement identiques. Ces 
memes marchands et ces mSmes banquiers sont in- 
quiets de savoir s'ils pourront satisfaire ou non a le«rs 
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engagements selon ce mode particulier de payement au- 
quel ils sont lies, c'est-a-dire en or ou en billets conver- 
tibles. Une intelligence complete des changes est abso- 
lument necessaire ici, car autrement on pourrait sup- 
poser des differences d'opinion la oii il n'y a aucune 
difference ni en fait, ni en theorie, mais oil toute Toppo- 
sition provient de Temploi, avec un sens different, d'une 
expression technique. En resume, quand dans un traite 
sur les banques on parle de changes favorables a un 
pays quelconque, on ne doit mettre dans cette expres- 
sion d'autre intention que celle d'etablir simplement le 
fait de la difficult^ qui se rencontre dans la vente des 
efifets tir^s de ce pays sur des places etraiigferes ; on veut 
dire, quand on Temploie, que les efifets tires du dehors 
sont k prime, ce qui pent eventuellement amener une 
importation d'espfeces. De mSme, quand on parle de 
changes defavorables, on veut indiquer une situation 
dans laquelle les efifets etrangers sont en grande demande., 
ce qui parait devoir amener, en consequence, un rench6- 
rissement assez considerable pour rendre inevitable 
Texportation du numeraire. 

II est necessaire d'arrSter son attention sur un autre 
point, avant d'entrer dans des considerations nouvelles 
sur ce que signifient les v^iations dans le taux du 
change. On doit se rappeler que c'est le prix des effets 
courts et non pas le prix des eflTets dont r^cheance est 
eloignee, qui determine les exportations de numeraire. 
La^plupart des principes, qu'on pent appeler Clemen- 
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taires, de la valeur des changes, out une action iden- 
tique sur les effets longs et sur les effets courts ; mais le 
taux de Tinterdt et la question du credit a faire, exer- 
cent sur les effets longs une influence de plus ; le prix 
de ces effets en est modifie assez profondement pour 
rendre sans valeur les indications qu'on pourrait cher- 
cher a tirer de ce prix pour determiner le sens du cou- 
rant de Tor. S'il y a une demande d'effets sur une place 
determinee, le prix de ces effets, qu'ils soient courts ou 
longs, montera; c'est la une tendance generale. Toute- 
fois, si, sur la place en question, le taux d6 Tinteret est 
tres-eleve, le prix des eflFets longs ne montera certaine- 
ment pas dans la meme proportion que celui des effets 
courts ; car Tacheteur aura Tescompte a supporter, es- 
compte qu'il doit deduire de la valeur de Teffet long 
pour pouvoir le comparer avec Teffet court, tout accrois- 
sement dans le taux de I'escompte devant trouver ainsi 
sa compensation dans Tabaissement du prix de Teffet . 
C'est encore dans la diminution du prix que Facheteur 
devra trouver une compensation pour le risque qu'il 
pent avoir a courir jusqu'au jouc du payement definitif 
de la lettre de change. 

Pour indiquer la situation generale des affaires, la 
valeur des effets courts est ce qu'il y a de plus precis, 
tandis que le prix du papier long, compare a celui des 
effets a vue, indique, en general, le taux de TinterSt et, 
en particulier, Tetat de solidite du credit. 

Ilfaut toujours avoir presente a Tesprit cette distinc- 
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tion, dans les cas oil c'est le change a vue qui est le plus 
courant, comme, par exemple, entre Londres et Paris ; 
mais, par contre, il ne faut pas s'y arrSter trop rigou- 
reusement lorsque, par suite de circonstances sp6ciales, 
les sommes un peu importantes ne se trouvent qu'en 
effets longs, comme c'est le cas pour Saint-Petersbourg. 

Nous pouvons maintenant developper la methode a 
suivre pour interpreter les indications que donne, a un 
moment donne, le cours des changes Strangers. II r6- 
sulte de tout ce que nous avons dit prec^demment que 
les fluctuations des changes peuvent avoir leur source, 
cela est essentiel a se rappeler, non pas dans une seule 
cause, mais dans un grand nombre. La cause qu'on a 
imaginee pent 6tre possible et mSme plausible, mais elle 
ne merite qu'on s'y attache avec confiance que si Tim- 
possibilite d'une influence etrangfere a pu Stre etablie. 

Ceux qui traitent d'une faQon superficielle ou popu- 
laire les sujets scientifiques, font souvent cette erreur 
de considerer comme suffisante la determination d'une 
cause unique pour Texplication d'un phenomene, sans 
s'inquieter de savoir s'il ne serait pas beaucoup plus im- 
portant d'apporter la preuve negative de Texistence des 
autres causes capables d'amener les memes resultats. 
NuUe part, ce sophisme n'obscurcit autant le jugement 
que dans les questions de finance. Les faits dont il faut 
tenir compte sont si complexes, si diflficiles a eclaircir, 
que Ton ne pent esperer de donner de toutes les diffi- 
cultes des solutions claires et intelligibles si Ton ne s'est 
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pas attache a faire des epreuves complementaires et con- 
tradictoires. La plus grande partie des avantages qu*on 
peut retirer de Tetude des changes est perdue par cette 
tendance a se satisfaire des premieres explications plan- 
sibles. On peut commettre des erreurs grossieres si Ton 
argumente sur Fetat des changes entre Hambourg et 
Londres, en considerant seulement la balance du com- 
merce, sans s'arreter aux differences de valeur qui r6- 
sultent d'une prime sur Targent, Fagent de la circulation 
n'etant pas le meme dans les deux pays. De me me, on 
n'embrasse qu'un cote de la question si Ton ne voit dans 
les changes russes qu'un.indice des dettes 6normes con- 
tractees vis-a-vis de creanciers etrangers, et si Ton ne 
tient pas compte de Finfluence exercee par un agent de- 
precie de la circulation. 
, Un exemple remarquable de la necessite ou Fon est de 
ne jamais perdre de vue les divers elements qui entrent 
dans la composition du prix des lettres de change, nous est 
fourni par la situation extraordinaire des changes ame- 
ricains au commencement de 1861. C'est aussi un 
exemple curieux de la maniere dont il faut interpreter 
les changes en general. Un large courant de numeraire 
s'est revele a cette epoque dans le sens de FEurope sur 
les Etats-Unis, et diverses theories ont ete mises en 
avantpourenexpliquerla cause; mais, ce qui est etrange, 
c'estqu'il se soitecoule un long espacc de temps avant 
qu'on ait reconnu, avant que la majorite du public ait 
compris que ce courant de numeraire 6tait simplement 
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la consequence des engagements anterieurs. Une autre 
explication etait donnee, qui paraissait expliquer suffi- 
samraent cette exportation de numeraire, et cette expli- 
' cation avait pour base les troubles politiques qui 
augmentaient aux Etats-Unis, et qui, jetant les Ameri- 
cains dans une sorte de panique, pouvaient engager des 
capitalistes anglaig a faire des speculations sur les valeu^s 
am^ricaines, tandis que la cause premifere, qu'on aurait 
dii reconnaitre tout d'abord, etait Tetat m§me des enga- 
gements internationaux. Les expeditions d'especes ont 
ete faites plus vite et sur une plus grande echelle, par 
suite de modifications particulieres dans Tetat de ces 
engagements; ainsi, les Americains tiraient plus tot que 
d'habitude pour recouvrer leurs creances sur TAngle- 
terre; ils suspendaient leurs ordres d'achat en produits 
anglais, et envoyaient leurs produits en Europe dans une 
proportion forcee qui n'avait plus rien de naturel ; ils 
exportaient jusqu'a des articles qui n'^taient pas 
demandes en Europe. La cause dominante de la baisse 
des changes qui amena ce courant de numeraire vers 
FAmerique, etait I'augmentation considerable des expor- 
tations d'Amerique, enble et en farine, venant apres une 
recolte de coton d'une abondancc sans precedent. Inde- 
pendamment de la crise politique, TEurope aurait eu a 
payer a TAmerique une balance en numeraire, et c'ctait 
la le point cardinal k ne pas perdre de^vue pourconnaitre 
si les exportations de numeraire continueraient ou non. 
Au commencement des exportations de numeraire, on 
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insista avec tant d'unanimite sur cette raison « qu'il s'a- 
gissait d'une simple speculation »,onse recria tellement 
sur la folie de ceux qui envoyaient un numeraire qui, 
disait-on, leur reviendrait probablement par le retour 
des mSmes navires, que Ton fit la faute de regarder seu- 
lement aux existences d'or k New-York, aux speculations 
sur les valeurs americaines et aux operations des capi- 
talistes, au lieu de s'arrSter a ce fait brutal, qu'il etait 
facile de discerner par une etude plus attentive, que 
TAngleterre et I'Europe payaient tout uniment les pro- 
duits qu'ils avaient import^s d'Amerique. 

On insistait continuellement sur ce point que Tor 
s'accumulait a New-York et qu'il diminuait ici,.etron 
en tirait cette consequence que Tor devait revenir ; et 
cependant, un semblable resultat n'aurait pu se produire 
que dans les circonstances suivantes : ou bien le nume- 
raire serait revenu parce que les Americains nous 
auraient dft de Targent et nous Tauraient envoye pour 
payer leurs dettes, ou bien il nous aurait et& envoye 
contre de nouveaux ordres d'achat, soit de produits 
anglais, soitde fonds americains possedes alors par des 
Anglais, ou, enfin, il nous aurait ete remis comme un 
pret fait h des capitalistes anglais dans la^prevision que 
Fargent aurait ete, ce qui etait certainement probable, 
plus cheren Angleterre qu'en Amerique. Ceux qui sou- 
tenaient que le numeraire reviendrait, avaient a prouver 
que Tune ou Tautre de ces operations serait realisee. La 
I remiere ^tait une question de fait : les Americains 
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devaient-ils beaucoup a TEurope? La seconde eftait une 
question de probabilite : etait-il probable que les Ame- 
ricains reprendraient suffisamment confiance pour entrer 
dans de nouvelles operations commerciales ? Latroi- 
sieme, enfin, etait aussi une question de probabilite, 
sur laquelle les opinions pou vaient fetre divisees : etait-il 
probable, ou non, qu'a un moment ou il se produisait des 
circonstances d'un grand interet national, les banquiers 
de New- York voudraientenvoyer leurs capitaux pour les 
placer en Europe, par cette raison que les quantit^s d'or 
augmentaient rapidement dans leurs caisses? 

C'etaient la les questions d'ou dependait le retourplus 
ou moins rapide du numeraire, et elles pouvaient faire 
le sujet de discussions tres-interessantes; mais pre- 
tendre que, parce qu'en 1857 le numeraire exporte vers 
TAm^rique etait revenu imm^diatement, on verrait en 
1861 se produire les mSmes resultats, c'^tait faire 
abstraction d'un Element de valeur qui est fondamental, 
qui est dominant en ce qui regarde les changes etran- 
gers, ksavoirretat des engagements reciproques. En 1857, 
les Americains avaient contracte des dettes enormes vis- 
a-vis de TEurope; en 1861, FEurope a vait contracts des 
dettes enormes vis-a-vis deTAmerique; c'etait latoute 
la clef de la situation. Dansle premier cas, les exporta- 
tionsdu numeraire auxEtats-Unis avaient quelque chose 
d'artificiel et de contraire au jeu naturel des choses; 
c'etait preter davantage a son d^biteur au lieu de lui 
r^clamer le payement de sa dette. Dans le second cas, 
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Texportation du numeraire avait, au contraire, quelque 
chose de naturel, d 'inevitable, parce quec'etait la liqui- 
dation d'une dette ; seulement, les payements etaient 
quelque peu acceleres, et les regies usuelles etaient 
m^connues par plusieurs raisons : le cr^ancier, TAmeri- 
cain, se trouvait lui-m^me en presence d'une crise poli- 
tique des plus dangereuses, il etait devenu tout d'un 
coup press6 de recevoir la totalite de ce qu'on lui devait, 
et il etait dans une disposition d'esprit h anticiper 
plutot qu'k differer le reglement de sa creance. Le 
creancier a done tire ses traites ; il les a lancees sur le 
marcli6 avec Tardeur que donne une panique. H trouvait 
peu d'acheteurs qui eussent des remises k faire en 
Europe pour I'acquit d' engagements, parce que le com- 
merce avait ete reduit, parce qu'aucun nouvel ordre 
n'avait ete donne, et parce que la, prosperite inouie des 
ifitats de rOuest avant le commencement de la crise, 
prosperite qui etait la consequence d'une recolte abon- 
dante en grains, avait rendu possible de faire plust6t que 
d'habitude les remises necessaires au reglement des trun- 
sactions anterieures. II en resultait que les effets etaient 
achetes a New- York, non pas par ceux qui avaient a 
liquider des engagements, mais par ceux qui consentaient 
a faire I'avance de la valeur des effets jusqu'a ce que leur 
equivalent en or pfit gtre expedi6 d'Angleterre. Tel etait 
le role des banques de New-Tork, et les expeditions de 
numeraire etaient destinees, pour la plupart, a rem- 
placer ce qu'on pent appeler le produit anticipe des effets, 
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Sous rinfluence de la panique, un taux ^leve dlnterSt 
chez nous aurait dA diff^rer Texportation du prix des 
effets, an moins jusqu'a ce que T^cheance en f(it 
arriv^e. Si ces sommes 6taient restees plus longtemps 
chez nous, on bien elles auraient constitue un prfet en 
faveurdu banquier auquel les remises avaient ete faites, 
ou bien elles auraient trouve leur emploi dans Fachat de 
quelque marchandise, et elles auraient 6te expedites sous 
cette forme an lieu de Tfetre sous forme d'or. Quelle autre 
alternative etait possible? 

On pent se demander quelle etait la raison d'une pa- 
nique a New- York, puisque la balance du commerce, 
dans son acception simple, etait, pour employer Tex- 
pression populaire, en faveur de TAmerique, ou, en d'au- 
tres termes, puisque TAmerique devait moins qu'on ne 
lui devait a elle-m^me. II est certain qu'a un point de 
vue purement monetaire, il n'y avait aucune raison quel- 
conque a cette panique, mais que, tout au contraire, il y 
avait des raisons evidentes d'avoir confiance. Les ven- 
deurs d'effets pouvaient prevoir qu'ils trouveraient des 
difficultes a ecouler- lenrs effets au-dessus du pair des 
especes ; ils pouvaient, en consequence, dans ces limites 
les offrirsur le marche.La seule crainte qu'ils pouvaient 
avoir provenait de Tincertitude ou ils pouvaient etre sur 
les moyens de se procurer des fonds jusqu'au moment 
oil la valeur de leurs effets remis en Europe, pour 6tre 
convertis en or, serait revenue dans leurs mains. Une 
place ne pent Stre alarmeede Tetat de son marche mo- 
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netaire et de la situation des changes, quand le monde 
entier est endette k ?on profit, tout au moins si Ton 
conserve une certaine confiance dans la solvabilite des 
debiteurs. La panique, si on pent Fappeler ainsi, qui 
s'est produite en Amerique pendant Thiver dont nous 
parlous, devait 6tre uniquement attribuee a des causes 
politiques. Tous ceux qui avaient des billets a vendre 
etaient presses de les offrir au rabais, afin d'obtenir un 
payement immediat, et ils acceptaient un prix beaucoup 
au-dessous de celui qu'ils auraient obtenu s'ils avaient 
envoye leurs effets en Angleterre pour les echanger 
contre de Tor ; c*est cette necessity de s'assurer de Tar- 
gent k tout prix qui conduisit les negociants de New- 
Yovk a exporter toutes sortes de marchandises vers les 
marches europeens, quoique reguli^rement Taccroisse- 
ment de circulation aux ifitats-Unis dAt elever les prix, 
tandis que la decroissance de la circulation devait les 
abaisser en Europe. Une panique se produit habituelle- 
ment sur le marche financier d'un pays quand le change 
devient defavorable k ce pays, mais il est trfes-rare qu'on 
s'alarme lorsque la situation des changes est exception- 
nellement favorable; cette expression changes favo- 
rabies pent dans ce cas, malgre son ambiguite ordi- 
naire, Stre facilement comprise, k condition qu'elle soit 
employee dans les limites dont nous parlous, c'est-a-dire 
comme Tindice d'un simple fait monetaire, sans impli- 
quer de jugement sur la prosp6rite generale. Les chan- 
ges, lorsqu'ils 6taient a un taux qui indiquait clairement 
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la necessite de faire des remises en especes d' A^ngleterre 
en Amerique, etaient, comme Toif dit, extrSniement fa- 
vorables a FAmerique, et le contraire pour nous. Les 
exporteurs americains de grains et de coton ont ete, 
pourtant, les premiers de ceux qui aient souffert le plus 
de cette situation, parce que c'est sur eux que sont 
tombes les frais des envois dispendieux d'especes, avec 
toutes les chances de perte qui j sont attachees. Quant 
aux debiteurs anglais, il semble qu'on pouvait dire, sans 
crainte de se tromper, qu'ils n'avaient subi aucune 
perte, parce qu'il leur etait indifferent de payer leurs 
effets k Tech^ance, soit en en remettant le montant a 
des voisins, dans le cas ou les Americains auraient, 
comme d'habitude, adresse k ces voisins les effets tires 
sur eux, soit en expediant de Tor, par ordre et pour 
compte de leurs creanciers americains. Jusqu'a un cer- 
tain point, ce serait pourtant une erreur de pousser ce 
raisonnement jusqu'au bout, car les charges supportees 
par les exporteurs tombent, le plus souvent, sur les con- 
sommateurs des produits exportes; a ce point de vue, les 
inter^ts de Texporteur deviennent identiques avec ceux 
du pays etranger, car tout ce qui augmente le prix de 
Tarticle qui est exports doit §tre a la charge soit de I'ex- 
porteur, soit du consommateur ; leur int6r§t commun est 
qu'on n'ajouterien a ce prix. Les frais de transmission de 
numeraire sont une de ces sortes d'augmentation deprix, 
et il est, par consequent, contraire a Tint^rSt de I'expor- 
teur, comme a Tinter^t du pays vers lequel on exporte, 
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qu'une pareille d^pense soit necessaire. Nous arrivons a 
conclure ceci : qu'un 6tat des changes qui amene une 
importation de numeraire dans un pays favorise les im- 
porteurs et les consommateurs de ce pays, mais impose 
des charges nouvelles au commerce d'exportation. 
Toutefois, la charge supplementaire imposee au com- 
merce d'exportation devant §tre, en fin de compte, et 
dans la supposition que nousavons admise, payee par les 
pays etrangers, on pent maintenir cette conclusion : 
qu'un etat des changes tel que nous venons de Tindiquer 
est, jusqu'k certain point, favorable pour le pays ou il 
se produit, et defavorable aux etrangers avec lesquels 
ce pays est en relation d'affaires. On pent voir plus clai- 
rement ce qui en est, si Ton suppose un moment, ce qui 
est en partie vrai, que tous les pays vont chercher les 
uns chez les autres ce dont ils ont besoin ; en d'autres 
termes, si Ton suppose que le commerce d'exportation 
d'un pays se fait par suite d'ordres venus de Tetranger. 
Le coton et le ble peuvent etre expedies des ^tats-Unis, 
non pas au compte de vendeurs americains, mais au 
compte d acheteurs anglais qui ont prealablement donne 
des ordres. Si Tarticle est achete par un etranger 
sur le lieu de production, il est clair que toutes les 
charges supplementaires tombant a Timproviste sur 
Texportation doivent etre supportees par lui. Unebaisse 
soudaine des changes qui diminue la valeur de Teffet 
tire par Facheteur sur sa maison de Londres, ou qui lui 
impose la totalite des frais d'une expedition de nume-- 
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raire k faire venir d'Angleterre pour payer ses acquisi- 
tions, est done quelque chose de defavorable au pays 
auquel il appartient et pour lequel il achete, tandis que 
cela ne cause aucun prejudice au pays dans lequel il a fait 
ses achats ; r^ciproquement, les Americains quiontdonne 
des ordres aux fabricants anglais peuvent profiter de 
cette mSnie periode de changes has ; ils peuvent acheter 
meilleur marche que d'habitude les effets sur TAngle- 
terre pour acquitter leurs dettes ; ils peuvent faire Te- 
conomie de la depense de Fexpedition du numeraire, 
qui, dans les temps ordinaires, tombe generalement pour 
partie sur les importeurs americains. En tant qu1l s'agit 
des facilites qu on trouve et de Teconomie qu'on req^lise 
dans le payement des produits etrangers, un etat de 
change qui permet d'acheter des effets facilement et a 
bon. marche pour payer des produits pent, sans qu'on 
commette d'erreur, etre appele favorable. Nous termi- 
nerons ici la digression que nous avons faite dans le but 
de Jeter quelque lumifere sur Texpression de changes 
favorables et difavorables , et nous rentrerons dans 
Texamen des questions qui se rapportent a Tinterpreta- 
lion des changes etrangers et k la meilleure methode a 
suivre'pour les etudier. 

Nous trouverons dans la situation des changes ameri- 
cains de 1862 a 1863 de nouveaux elements pour une 
analyse instructive. En 1861, nous avons vu qu'il s'etait 
produit une baisse extraordinaire dans le prix des effets 
etrangers, k New- York ; quelque temps apr6s, lasiuation 
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s'est retournee ; une haasse extraordinaire et rapide s'est 
produite. Comment faut-il interpreter ce changement, et 
k quel phenomene se rapporte-t-il? II est impossible de 
trouver de meilleur exemple pour faire ressortir les in- 
fluences diverses qui agissent sur les changes Strangers. 
Nous nous trouvons ici en face d'un de ces cas dans lequel 
Teffet produit a evidemmentdepasse ce qui serait resulte 
d'un simple changement de ce que nous avons appele le 
principe elementaire de la valeur du change, a savoir : 
les engagements reciproques internationaux. La hausse 
a depasse de beaucoup le pair des especes. La soudainete 
des envois de capital en Europe et la continuite des de- 
mandes du dehors au moment oil Texportation du coton 
etait arretee par le blocus des ports du Sud, peuvent 
expliquer jusqu'a uncertain point le phenomene, maisnon 
pas au dela de ce que nous avons si souvent appele la 
limite des frais d' expedition de numeraire. Nous sommes 
conduits a chercher un autre element de valeur, un ele- 
ment qui soit moins limite dans son action, et cet element, 
nous le trouverons dans la depreciation de Tagent de la 
circulation, qui, de tons les elements qui determinent le 
prix des effets etrangers, est le seul dont on puisse dire 
qu'il amene des fluctuations sans limites. L'adoption de 
la loi qui suspendait les payements en especes aux 
Etats-Unis, et qui autorisait le gouvernement a emettre 
du papier-monnaie inconvertible, a deplace la limite 
normale du pair des especes. Letendue dela hausse qui 
pouvait se produire dans le prix des lettres de change est 
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devenue, par le fait, uae question indeterminable. On 
pouvait pre voir queleseffets d'une circulation depreciee 
se developperaient jusqu'aux derniferes limites ; la hausse 
dans'les-changes etrangers devenait possible, et n'etait 
plus limiteea une faible proportion pour 100, mais pouvait 
atteindre 50 p. 100, meme 200 p. 100. Dans les ^tats du 
Sud, le change sur Londres monta en fait Ji 400 p. 100. 
L'experience ne pouvait rien apprendre quant aux li- 
mites probables de fait, et la theorie pouvait simplement 
6tablir, comme un resultat certain, que chaque emission 
de papier inconvertible donnerait evidemment lieu a une 
hausse progressive, proportionnee a la depreciation de 
Tagent de la circulation. Mais ce qui est etrange, c'est 
que, dans les Etats du Nord, la hausse ne se soit en rea- 
lite produite que tresJongtemps apres le moment ou Ton 
devait s'y attendre; desorte que les Americains commen- 
gaient a croire qu'il etait possible de faire travailler la 
planche au papier monnaie, sans que Tor s'ecouldt etsans 
que le restant de la circulation fiit deprecie. Les causes 
du retard dans la hausse sont tres-dignes d'examen, 
quoique la complexite des faits rende fort difficile un re- 
sultat certain. On asugger^ deux causes, qui sont Tune 
etTautre suffisamment plausibles : la premiere, c'estque, 
pendant les premiers moisde remission du papier-mon- 
naie par le gouvernement, le banques privees ont fait 
rentrer leurs billets dans une tres-grande proportion, de 
sorte que la circulation totale ne s'est pas augmentee 
autant qu'on aurait pu s'y attendre ; Tautre raison est 
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que Tespace sur lequel se repand la circalation ameri- 
caine est si vaste, que les effets d'un excfes dans remis- 
sion du papier ontele moins rapidement ressentis (1). 

On a dit aussi qu'il existait anterieurement dans 
rOuest un besoin considerable de signes monetaires, et 
qu'il y avait, par consequent, un grand vide a remplir . 
Quoi qu'il en soit, la satisfaction des Americains, en 
voyant que les emissions du papier-monnaie se faisaient 
sans amener une forte baisse dans sa valeur, cette satis- 
faction fut de courte dur^e, et les theories de Feconomie 
politique furent a la fin entierement justifiees; une 
hausse sans exemple se produisit sur les changes ame- 
ricains, le change etant monte par degres, en un peu 
plus d'une annee, de 110 a 180. Dans un chapitre prece- 
dent, nous avons essaye de mesurer autant que possible 
Fetendue probable des variations du change, quand cette 
variation a pour cause une circulation depreciee, et nous 
avons montre que, dans un pays ou la prime sur For 
n'etait pas interdite par la loi, le prix des effets etran- 
gers devait s'elever dans la mSme proportion que le prix 
de tons les 'articles du commerce, numeraire compris, 
prix nominalement rehausse par la depreciation; en 
d autres termes, dans la proportion de la perte du papier- 



(1) Dans une critique sur la seconde edition de ce travail, on a 
suggere deux autres causes qui sans aucun doute ont eu egalement 
de Taction, k savoir : la contraction generale du credit sui* toutc la 
surface des Etats-Unis, et les enormes depenses de guerre, deux 
circonstances qui devaient avoir pour consequence une absorption 
considerable de Tinstrument monnaie. 
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monnaie ou de la prime sur Tor. Ea dehors de cette pro- 
portion, le fait de la depreciation de Tagent de la cir- 
culation n'aurait aucune action suf le mouvement des 
prix. Et, dans le fait, si Ton examine leprix des effets 
etrangers a New-York, et le prix de Tor, on voit que ces 
deux prix ont constamment monte et baisse ensemble. 
Avant que la circulation fflit depreciee, le pair eflfectif 
du change pour les effets sur TAngleterre s'exprimait, 
comme nous Texpliquerons tout a Theure, par le 
chiffre 109. Quand Tor est monte, les eflFets etrangers 
ont monte autant au-dessus de 109 que Tor est monte 
au-dessus du pair. Entre la prime sur Tor et le prix des 
effets en monnaie sterling, il s'est produit le m&meecart, 
avec les memes differences dans la limite de ces ecarts, 
que celles qui existaient, en temps normal, entre le pair 
nominal du change et la prime mojenne effective des 
effets anglais ; seulement, Tecart, qui 6tait auparavant 
de 9 pour 100, etant alors calcule lui-meme en une 
monnaie depreciee, etait en apparence, mais en appa- 
rence seulement, plus grand qu' autrefois . 

Afin de faire comprendre tout a fait ce que nous 
venons de dire, il est necessaire que nous fassions con- 
naitre la maniere dont est calculee en Amerique la va- 
leur des effets sur I'Angleterre. La base du cnlculest que 
40 dollars equivalent a 9 livres, de sorte que le dollar 
vaudrait 4 s. 6 d.; mais ce pair fictif du change ne 
coincide pas avec la valeur reelle de Tor dans le dollar et 
dans le souverain ; les 9 livres valent 9 0/0 de plus que 
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les 40 dollars, poidspour poids d'or (1), ce qui r^duit la 
valeur du dollar a environ 4 s. 1 1/2 d. Quand on achete 
des effets sur TAngleterre, on rectifie le calcul en ajou- 
tant 9 dollars par chaque 100 dollars employes a Tachat. 
En fait, aussi longtemps qu'une circidation en or a 
exists des deux cotes de TAtlantique, le pair effectif du 
change entre New- York et Londres se traduisait par une 
prime nominale d'environ 9 0/0, ou, pour employer les 
expressions techniques, les effets sur Londres se main- 
tenaient a 109 quand les echanges etaient en etat d'6qui- 
libre. La difference ou prime de correction de 9 0/0 en 
monnaie (Tor etait modifiee, soit en hausse, soit en baisse, 
par les diverses influences dont nous avons montr6 
Taction sur les changes Strangers, Tetat des engagements, 
le taux de Tint^rSt, et, en somme, Foffre et la demande ; 
mais elle constituait le pair moyen avec les espfeces. 
Quand la circulation a ete depr^ciee, quand le prix des 
effets, comme de toute autre chose, a ete exprim^ en 
dollars qui ne valaient plus une certaine quantity d'or, 
mais en dollars d'une valeur d^preciee, on devait 
s'attendre k ce que cette mSme difference effective 
de 9 0/0 en or entrerait toujours dans la composition du 
prix des effets etrangers, et qu'elle s'exprimerait au 
moyen de son equivalent en dollars-papier; en d'autres 
termes, on devait s'attendre a ce que ces 9 0/0 fussent 

(i) La diflference exacte entre les quantites d'or contenues dans 
9 souverains et dans 40 dollars est plus pres de 9 1/2 que de 9 0/0 ; 
mais la cote que nous avons donnee dans le tezte est suffisamment 
exacte pour notre raisonnement. 

10 
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augment^s exactement dans la prpportion de la prime de 
Tor. Si done, avant remission du papier-monnaie, 
Tacheteur d'un effet sur TAngleterre le payait 100 dollars 
plus 9 dollars, il devait avoir, dans le cas d'une hausse 
de 50 0/0 sur la prime de Tor, a payer d'abordl50 dollars 
au lieu des 100, et ensuite 13 dollars 1/2 aulieu des 9, 
c'est-a-dire la moiti6 en sus de ce que nous avons appel6 
la prime de correction. En consequence, si, quand Tor 
etait a 150, le prix des effets etait a 163 1/2, ce prix cor- 
respondaiti celui de 109 a Fepoque ou il n'y avait pas de 
prime sur Tor. Le prix pouvait s'elever a 165 ou toucher 
a 161, selon Toffre et la demande ; maisle coursmoyen 
pouvait §tre calcule par le procede que nous avons decrit. 

Des causes de perturbation ont surgi a la suite d'actes 
legislatifs qui intervinrent dans le libre commerce de 
Tor, et qui eurent pour consequence de faire varier de 
temps en temps la valeur relative des effets et du nume- 
raire, k cause decertaines charges ou de certains incon- 
v^nients que pr^sentaient les operations sur For du fait 
de la loi. Des taxes sur les transactions en or devaient 
avoir la mfeme action qu'aurait eue un accroissement de 
depense sur les expeditions d'or, et devaient, en conse* 
quence, augmenter F^cart entre la prime de Tor et celle 
des effets. 

En outre des taxes mises sur les transactions en or, 
d'autres circonstances pouvaieat engager les p3rsonnes 
qui avaient besoin d'or ou d'effets apr^f^rer un mqde 
plut6t que Fautre, et amener par occasion des demandes 
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artificielles. On craignait, parexemple, contiauellement 
que le gouvernement ne «prit des mesures directes ou 
indirectes poiir prohiber Tor a la sortie ; il resultait de 
ces craintes qu'on donnait la preference k I'espece de 
remise dont la sortie ne pouvait pas §tre prohib6e . Si 
Tor ou les effets etaient achetes comme placement et 
pour Stre gardes quelque temps jusqu'au moment de s'en 
servir en guise de remise, on perdait des interSts sur 
For et on en recevait sur les effets, puisqu'au moment 
de les vendre, les effets devaient valoir d'autant plus 
qu'ils etaient plus pres d'echoir. D'autres charges et 
d'autres risques analogues, mais qu'il est inutile de spe- 
cifier, 6taient imposes aux possesseurs d'or, et ne 
Tetaient pas aux porteurs d' effets. Toutes ces conside- 
rations, mais particulierement la crainte d'une inter- 
vention de TEtat, tendaient a rendre plus sensible Tecart 
entre Tor et les effets, et se traduisaient, a certains mo- 
ments, par des mouvements violents dont la seule de- 
preciation de la monnaie ne pouvait rendre compte. 

L'etat extraordinaire des changes americains, pendant 
la periode dont nous venons de parler, est extremement 
difficile a expliquer simplement ; mais il offre un sujet 
d'6tude tres-instructif en faisant ressortir, quelquefois 
par leur rencontre, quelquefois par leur opposition, les 
diff6rents elements de la valeur du change. La depre- 
ciation de la circulation par suite de remission des 
greenbacks a exerce, il est vrai, une influence si prepon- 
derante, qu'il est difficile de decouvrir Taction des 



148 TH^.0R1E DES CHANGES iSiTRANGERS. 

autres Elements de la valeur des changes. Toutefois, ces 
autres elements, tant que les affaires internationales ne 
sont pas arrStees, ne peuvent etre completement an- 
nihiles. 

Ainsi, les Americains ayant envoy6 des fonds dans 
notre pays afin de mettre une portion de leur fortune a 
I'abri dune depreciation possible et toujours progres- 
sive de la circulation, il en etait resulte des demandes 
actives d'effets sur TAngleterre. On pretend que les 
banquiers anglais ont requ des capitaux considerables 
de leurs correspondants americains, parce que c' etait 
evidemment le moyen le plus slir pour ces correspon- 
dants de mettre leur fortune a Tabri des pertes tout en 
s'assurant un interdt mod6re. En Amerique , toute 
espece de placement en banque etait sujet a une depre- 
ciation qui allait en augmentant chaque jour, et les 
fortunes plac6es en valeurs payables en dollars fondaient 
avec rapidite. On faisait beaucoup de placements en 
or; mais, comme nous I'avons explique, c' etait dange- 
reux k cause de Fintervention possible du gouverne- 
ment, et cela ne produisait rien puisqu'on perdait Tin- 
teret. Les remises sur les pays Strangers avaient ce 
double avantage d'offrir aux capitaux un placement s(ir 
et remunerateur ; beaucoup de millions sterling ont ete 
dans ce but envoyes en Europe. Quelques personnes se 
sont etonnees que les remises de New-York n'aient pas 
ete aussi considerables qu'on aurait pu le supposer, 
Mais une partie des capitaux qui avaient de cette faQon 
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pris le'chemin de TAngleterre ont it^ export^s par des 
voies indirectes ; ces capitaux etaient exp6di6s des 
ports de la CaliforDie, au lieu de Tfetre du port de New- 
York. De cette fagon, oh 6vitait le risque tres-grand des 
envois d'esp^ces de Californie a New-York, et Ton attei- 
gnait aussi convenablement le but qu'on avait en vue, 
de faire des remises en Europe. Sans ces expeditions 
d'or, la demande des effets aurait et6 plus grande qu'elle 
n'a ete en r^alite. 

Les Americains avaient besoin de fonds en Angle- 
terre, non-seulement par les motifs que nous avons 
indiques, mais aussi pour payer les grandes quantites 
d'approvisionnements militaires qu'ils achetaient dans 
notre pays, et pour solder les marchandises europeen- 
nes, toujoursr necessaires pour les besoins immediats, 
quoique les affaires eussent ete restreintes dans de larges 
proportions. On ne pouvait, a cause du blocus, trouver 
a New- York des traites d'exporteurs de coton ; on ne 
trouvait pas non plus de traites d'exporteurs de ble, le 
commerce des bl^s ay ant ete reduit par suite des recol- 
tes abondantes d'Europe. Aussi, malgre les envois de la 
Californie, la demande d'effets a-t-elle ete fort grande, 
et cette demande a-t-elle eu de llinfluence sur Taugmen- 
tation de la prime des effets stipules en livres sterling. 
On ne doit pas oublier que cet accroissement de la prime 
ne pouvait toutefois depasser le montant des frais et des 
risques, et, dans le 'sens le plus general, des inconve- 
nients de toute sorte auxquels on etait soumis si Ton 
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exp6diait du numeraire. Car, aussitot que la difference 
entre la prime de Tor et la prime des effets sur TAngle- 
terre d6passait les 9 p. 100, dont nous avons parle, plus 
la prime sur ces 9 p. 100, plus la depense del'exp^di- 
tion du numeraire, aussitot il y aTait avantage, 
comme nous Tavons dejh expliqu6, pour ceux qui d6si- 
raient faire des remises, k exp6dier du numeraire ; et 
comme la sortie de For n'avait pas ete prohibee, il etait 
toujours possible de faire des remises en or. 

Malgre beaucoup de contradictions apparentes, la 
hausse des changes am^ricains a ete, en realite, gouver- 
neepar les quelques principes simples que nous avons fait 
ressortir au commencement de ce traite. Au milieu des 
faits particuliers complexes qui se sont produits, Taction 
de quelques causes generates qui dominent tout se mon- 
tre avec assez de clarte, et nous le repetons, la hausse 
de prix des effets sur Tetranger, par suite d'une emission 
illimit^e de greenbacks^ pouvait Stre predite avec une 
certitude absolue. ^ 

II est encore facile d'expliquer la baisse rapide des 
changes qui s'est produite aprfes la bataille de Gettys- 
bourg et Touverture du Mississipi. Mais la difficulty 
consiste plut6t dans Texplication de la baisse de la prime 
sur Tor que dans; celle de la prime sur les effets etran- 
gers, celle-ci 6tant simplement la consequence de celle- 
la ; ce qui n'empfeche pas, d'ailleurs, qu'en fait d'inter- 
pretation des changes etrangers, la prime sur Tor ne soit 
qu'un effet indirect et non point une cause. Comme nous 
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avons suivi pas h pas la progression des prix de Tor, il 
peut Mre interessant d'examiner brifevement Fhistoire 
de la baisse. Le trop-plein de la circulation ayant cr^e la 
prime, on pouvait croire qu'il n'y avait qu'une diminu- 
tion dans les Amissions qui piit en r6alit6 amener une 
baisse correspondante. La conversion d'une partie des 
greenbacks en consolid^s 6tait une mesure qui devait agir 
dans ce sens ; mais, comme elle etait accompagnee d'6- 
missions nouvelles, Teffet en etait imm^diatement neu- 
tralist ; en outre, cette conversion 6tait d^jh commencee 
avant la baisse et m6me k une 6poque oii la prime mon- 
tait encore ; on ne peut done aucunement attribuer a 
cette conversion la baisse subite qui s'est produite. La 
baisse etait plut6t due k cette opinion qui s'est tout d'un 
coup r^pandue, que la quantity de papier-monnaie serait 
r^ellement diminuee, soit par une conversion nouvelle et 
plus eflFective, soit par un remboursement en numeraire, 
dans un d^lai plus rapproche que celui qui paraissait 
possible aux jours les plus sombres des affaires du Nord. 
C'est k peine si Ton peut asseoir un jugement sur la 
question de savoir si la baisse de Tor ^tait justifi6e ou 
non, sans s'aventurer k 6mettre d'opinion sur les inten- 
tions du gouvernement de Washington et sur lesmoyens 
qu'il avait de reduire une circulation cr^^e uniquement 
pour ses besoins. Mais une confiance generale de la part 
du plus grand nombre des Americains dans le pouvoir et 
dans la volenti du gouvernement de faire quelque chose 
dans ce sens, exer^ait sans aucun doute une partie de Tin- 
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fluence qu'auraient exercee des mesures r^ellement 
prises par le gouvemement. Cette confiance avait, en 
outre, pour resultat d engager les personnes qui avaient 
thesauris6 de Tor, par crainte d'une depreciation nou- 
velle dans la circulation, et qui avaient meme ete quel- 
que pen alarmees par les mesures gouvernementales 
prises contre ces thesaurisations, a vendre aussi vite que 
possible les quantites d'or qu'elles possedaient, aban- 
donnant ainsi toute esp^rance d'une hausse nouvelle. On 
pretend aussi que le gouvemement a contribue par des 
moyens quelque peu artificiels a une baisse prematuree 
de la prime de Tor, en jetant sur le march^ des sommes 
importantes qu'il avait pu se procurer et qu'il s'etait en 
fait procurees, a ce que Ton croit, pour cet objet. Si cela 
est vrai, une reaction est tout a fait probable. On ne 
,peut agir contre un excfes d'emission de papier- monnaie 
que par une contraction ulterieure ; il pent Stre possible, 
par des moyens artificiels, d'escompter le resultat a venir, 
mais non de le produire ; et si des mesures ne sont pas 
prises pour faire succeder des ameliorations permanentes 
a des expedients temporaires, on peut prevoir que le prix 
\ de Tor montera encore upe fois (1). 

D'un autre cote, Tadpption de mesures definitives est 
devenue plus facile parce que les Americains sont, a de 
certains egards, dans une situation favorable, leur cir- 

(i) L' exactitude de cette prevision a ete demontree par les faits avant 
m^me que la secon<^e edition soit paiiie; une nouvelle hausse s'est 
produite dans le prix de Tor, et cette hausse a fait de nouveaux 
progres au milieu d'un grand nombre de fluctuations. 
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culation etant d^pr^ciee uniquement par des causes in- 
terieures sans rintervention de causes etrangeres. II est 
probable que les Americains ont vis-a-vis de TEurope 
moins d'engagements qu'ils n'en ont eu a aucune epo- 
que anterieure depuis longtemps, et ils ont en outre cet 
avantage que, possedant de grands depots en Europe, 
ils ont le pouvoir de reprendre, au moment meme oil ils 
en auraient besoin, une grande partie de For qu'ils ont 
perdu. Quant h savoir jusqu'»quel point la reprise des 
affaires de coton pent affecter les changes et forcer FEu- 
rope a e:^pedier du numeraire en Amerique, cela depend 
d'un grand nombre de circonstances ; ce sera une ques- 
tion de temps et de coincidence plus que d'engagements 
pris. Les Americains auront besoin d'une grande quan- 
tite de marchandises europeennes; et la question sera de 
savoir s'ils peuvent nous fournir de coton plus vite que 
nous ne pourrons les fournir de marchandises. II est pro- 
bable que nos besoins de leur coton seront plug urgents 
que leurs besoins de nos produits ; seulement, ce qui est 
moins certain, c'est la possibilite de trouver immediate- 
ment la quantite de coton necessaire, tandis qu'on peufc 
reprendre tout de suite, s'il le faut, Texportation de nos 
produits sur Techelle anterieure. Toutefois, comme il est 
sAr que nous aurons, en somme, besoin de coton trfes-vite, 
et comme le commerce du coton est desorganise, il sera 
difficile de trouver du credit, et Ton aura besoin de faire 
plus de payements comptants. Ce qui parait dominer en 
definitive, c'est la necessite probable d'une exportation 
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de numeraire d'Angleterre, exportation qui ne s'etendra 
peut-6tre pourtant pas aussi loin qu'on le croit genera- 
lement. Une consideration plus importante est celle de 
savoir si les Americains eux-mSmes seront impatients 
de recevoir de Tor pour retablir leur circulation metal- 
lique, ou si, eu egard k leurs faibles engagements vis-a- 
vis de Tetranger, ils ne prendront pas leur parti de 
laisser leur circulation dans Tetat de depreciation oil 
elle se sera trouvee a la flb de la guerre, esp^rant peut- 
Stre qu'elle se remettra d'elle-mSme. Ce qu'on pent cher- 
cher a reconnaltre, c'est la valeur que Tor aura pour 
eux, s'ils n'en demandent pas pour leur circulation in- 
terieure, parce qu'ils croiront pouvoir y suffire tout aussi 
bien avec du papier, et s'ils n'en demandent pas pour 
liquider des engagements envers T^tranger, puisque, 
dans notre hypothfese, ils sont comparativement libres 
de ces sortes d'engagements. 

Neanmoins, si les Americains ne sont pas en mesure 
de prendre immediatement de grandes quantites de 
marchandises europ^ennes, le seul equivalent que nous 
puissions leur envoyer en echange de leur coton, ce 
sera de Tor. On doit done s'attendre k voir se develop- 
per Tune des deux consequences suivantes : ou bien les 
circonstances que nous avons relevees mettront k la dis- 
position des Americains d'abondantes ressources m^tal- 
liques, et alors, sans qu'il existe chez eux d'intention 
d'ameliorer immediatement leur circulation, la prime 
de Tor baissera, et baissera d'une telle quantity, qu'elle 
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aura pour effet de h&ter cette ameilioration en depit de 
rindifference des nationaux ; ou bien il se produira, et 
cette seconde consequence est tout aussi probable, une 
tendance k Taccroissement des importations, au lieu 
d'une tendance a ramelioration de la circuIation.D s'en- 
suivra une Elevation generale des prix qui aura pour 
resultat une grande activite dans toutes les affaires. 
L' excitation que fait le plus souvent naitre une circula- 
tion excessive de papier-mouAaie, et qui conduit a 
faire des importations au dela de toute limite, produira 
son plein effet, et les engagements vis-a-vis de Tetran- 
ger, qui seront la consequence de ces importations , 
absorberont le surplus d'or que la situation que nous 
avons definie devait mettre entre les mains des Ameri- 
cains. Dans le premier cas, les finances americaines 
pourront traverser sans catastrophe Tepreuve actuelle ; 
dans le second cas, qui est le plus probable, il sera impos- 
sible d'eviter cette catastrophe finale. 

Les cas particuliers qui se sont produits dans Tetat 
des changes (Strangers nous ont offert une occasion na- 
turelle d' analyse, mais nous n'avons pas Tintention de 
les considerer comme offrant une histoire complete des 

* 

faits ; ce ne sont que des exemples qui eclairent la 
question generale de I'interpretation des changes, car 
c'est la Tobjet special du present chapitre. 

En decrivant Tetat des changes americains en 1861, 
nous avons prouv6 que, pour avoir omis I'element le 
plus important de la valeur des changes, c'est-5.-dire les 
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engagements internationaux reciproques, on avait et^ 
conduit, tout d'abord, a interpreter faussement Texpor- 
tation parfaitement naturelle du numeraire, et qu'on 
s'etait trompe ensuite sur la duree probable du pheno- 
mfene. En nous appliquant a Tetude des mSmes changes 
pendant les deux ann^es suivantes, nous avons vu qu'il 
fallait s'attacher avant tout a la depreiciation de la cir- 
culation pour interpreter les fluctuations remarquables 
qui se sont produites. Nous avons vu egalement, dans 
les deux cas, qu'il ne fallait pas perdre de vue les autres 
Elements de valeur, tout en attribuant une influence 
prepond^rante k Tun d'eux ; mais nous avons, avant 
tout, constate qu'il fallait toujours chercher une cause 
fondamentale et reelle, et qu'il fallait se garder de sup- 
poser, comme on le fait quelquefois, que Faction des 
sp^culateurs puisse faire autre chose que modifier, 
hater ou retarder Teffet des causes naturelles. 

On suppose quelquefois, par exemple, au moment de 
Texportation des especes, qu'il s'agit simplement de ce 
qu'on appelle une operation de change entreprise par 
une certaine classe de speculateurs, dont les affaires con- 
sistent k profiter des differences deprixsur les effets 
etrangers a divers moments ; ces speculateurs achfetent 
les effets quand ils sont a bon marche pour les revendre 
a benefice, et expedient quelquefois du numeraire au 
dehors pour acheter des effets sur leur propre pays, si 
les prix sont temporairement bas ou descendent au pair 
des espfeces. L'or ne sortira certainement pas, si ces 



sp6culateurs en change on cambistes, pour employer 
I'expression technique, peuvent se procurer des ef fets 
courts. On doit les considerer comme des personnes qui 
veulent placer des fonds dans un autre pays, Tant qu'ils 
pourront se procurer des effets courts pour les quantity 
qu'ils desirent, c'est-a-dire tant quil existerasuffisam- 
ment de dettes envers Tetranger, k la charge de leur 
propre pays, payables immediatement, tant qu'ils pour- 
ront se faire transftrer ces dettes et les passer k d'au- 
tres, ils n'exporteront pas d'or. Une exportation d'or 
prouvedonc, quelle que soit la qualite de Texporteur, que 
la quantite des effets courts sur les pays Strangers est 
sur le point d'etre ^puisee, et qu'il faut satisfaire tout 
de suite aux reclamations du pays ou le numeraire est 
expedie ; cela veut dire que la balance des engagements 
est temporairement contraire au pays pris pour 
exemple. 

Une autre consequence pent dtre tiree des remarques 
precedentes : on suppose souvent que Tor n'est jamais 
exporte que s'il en resulte un profit pour celui qui I'ex- 
pedie, ce qui est une supposition evidemment fausse.La 
locution dont on se sert souvent, quand on dit que le 
taux des changes dans un pays est a un tel prix qu'il 
n'y a pas de profit a faire sur les expeditions d'or, est 
une locution dont il faut se garder soigneusement de 
tirer des conclusions qui seraient erron^es. C'est un fait 
jusqu'i un certain point bon .k connaltre, mais qui ne 
prouve pas du tout que Fexportation du numeraire ait 
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cesse d'etre necessaire ou naturelle ; il faut bien que 
ceux qui sont engages en vers un pays j envoient du 
numeraire, s'ils ne peuvent pas trouver d'effets ; il est 
bien autrement important de chercher k connaitre si la 
balance des engagements est liquidee. Les changes peu- 
vent Tester exactement au pair des especes pendant 
longtemps, sans offrir aucune chance de profit aux 
cambistes, et pendant ce temps il pent y avoir un ecou- 
lement incessant de numeraire pour liquider des enga- 
gements. II est indispensable de considerer quelles sont 
les dettes a payer, avant de se former un jugement sur 
ce qu'on appelle un drainage de numeraire. II n'est pas 
aussi superflu que beaucoup de personnes peuvent le 
croire , d'insister frequemment et fortement sur ce 
point, car on entend souvent, en fait, des hommes 
trfes-verses dans ces matieres teAir continueliement 
un langage qui s'eloigne pratiquement des principes 
que nous avons exposes, quoiqu'il soit parfaitement 
exact en th^orie. 

La question des profits dans les operations de change 
doit §tre maintenue dans des limites tr^s-strictes ; si 
Ton sort de ces limites, on ne fait que rendre plus 
obscure Taction normale des causes naturelles, loin d'y 
Jeter une lumifere nouvelle. Ceux qui realisent des pro- 
fits sur les changes sont ceux qui, par Tobservation, 
pr6voient une demande d'effets en excedant des offres, et 
qui les achfetent par anticipation, afin de les vendre plus 
cher, quand les acheteurs naturels, qui ont besoiu 
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d'effets pour leurs remises, viendront les demander 
plus tard sur le march^. Lors m§me que les changes 
sont au pair des espfeces, il peut y avoir un benefice 
realisable, quoique sur une 6chelle tres-limitee, par 
ceux qui out sur les places etrangeres des succursales 
de leurs maisons, et qui ont organise un service special 
k cet effet ; ils peuvent, par r^conomie de la commis- 
sion et par la reduction des charges, exp^dier du 
numeraire a meilleur march^ que ne peuvent le faire 
effectivement les n^gociants ou les manufacturiers qui 
ont des remises a faire. lis font des expeditions d'or, et 
vendent les lettres de change tiroes cohtre cet or k ceux 
qui ont besoin de faire parvenir des fonds a Tetranger, 
realisant un petit profit pour les avantages qu'ils pro- 
curent aux autres. Toutefois, ceci n'est en realite qu'un 
detail ; et en ce qui concerne les changes et les prin- 
cipes qui en determinent le taux, il est tout a fait 
indifferent que les gens endettes vis-a-vis des pays 
etrangers , k savoir les importeurs, les marchands ou 
les consommateurs, expedient Tor eux-mSmes, ou bien 
qu'au lieu d'expedier Tor, ils payent une petite commis- 
sion a des cambistes et a des marchands de numeraire, 
qui exportent Tor en gros, pour vendre en detail les 
traites tirees centre cet or a tons ceux qui ont des 
remises 'a faire. C'est a des epoques tout a fait anor- 
males qu'on peut faire de grands profits sur les expe - 
ditions d'especes, et encore faut-il que les pays auxquels 
on exp^die le numeraire soient situes a des distances tr6s- 
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considerables. Ceux qui ont assez de sagacity pour se 
faire envoyer du numeraire a temps, et avant que d'au- 
tresen aient prevu la n6cessit6, ont I'a vantage de pouvoir 
acheter des effets au-dessous du pair des espfeces^ si 
les vendeurs d'effets ont un besoin urgent de recevoir 
immediatement leur (Equivalent ; si ce besoin n'existait 
pas, le vendeur des effets aurait, nous I'avons prouve, 
un avantage certain a les envoyer pour §tre encaiss^s 
la ou ils sont payables, et il attendrait le retour des 
espfeces, plut6t que de laisser faire a ceux qui ont du 
numeraire k Tendroit voulu, pour se Tfitre fait exp6- 
dier par anticipation, un profit qui serait une perte pour 
lui. Quand on pent agir tout de suite, et quand les com- 
munications sont rapides, comme entre Londres et 
Paris, c'est k peine si Ton pent faire d'autre profit sur 
les expeditions d'or que celui qu'on pent realiser par 
une economic dans les frais ; il n'y a que les maisons qui 
ont un service monte dans ce but qui puissent faire un 
benefice ; c'est une sorte de commission que leur paye 
le reste de la communaute. Qaand la distance est 
grande, il y a beaucoup plus de marge ; car des mois 
pouvant s'^couler avant que le produit des effets soit 
converti en numeraire, les n^gociants qui peuvent 
entreprendre de donner du numeraire sur place sont 
sou vent k m§me de faire leurs conditions. 

On peut^ cependant, determiner assez nettement les li- 
mites dans lesquelles Taction naturelle des changes pent 
6tre ralentie, ou, au contraire, excitee par les operations 
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des cambistes. Dans le cas d'une baisse graduelle des 
changes dans un pays etranger^ dans le cas ou^ laiss^s a 
eux-mfemes, les changes pourraient tomber au-dessous 
du pair des espfeces^ parce que les infortunes tireurs 
d'effets, ne pouvant pas attendre le retour des expedi- 
tions d'especes faites pour leur compte^ sont obliges de 
demander tout de suite leur Equivalent ; dans ce cas, les 
spEculateurs en effets etrangers peuvent modifier consi- 
derablement la situation, s'ils ont prEvu Toccurrence et 
s'ils se sont fait expEdier des espfeces avant les besoins, 
s'assurant pour eux-memes un profit modere, mais epar- 
gnant aux tireurs un sacrifice plus lourd. Ce sont des 
circonstances qu'il faut necessairement connaitre et qull 
faut savoir apprecier, quand on etudie ce que signifie le 
cours des changes dans un pays donne, a un moment 
donnE, mais qui ne peuvent jamais detruire Taction de 
ces elements generaux, qui determinent la base du prix 
des effets. 

On a fait remarquer a plusieurs reprises que, de tous 
les elements de la valeur du change, le plus fondamen- 
tal se trouve dans la situation des engagements inter- 
nationaux reciproques, entendus dans le sens le plus 
general, situation dont Tinfluence se fait sentir a un 
degre plus ou moins fort dans toutes les affaires de 
change. Mais, pour ne pas s'egarer en cherchant ce que 
signifient les fluctuations du change etranger, il ne faut 
jamais perdre de vue que cette cause particuliere de 

fluctuation ne produit, dans tous les cas, que des varia- 

11 
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tions limit6es. II faut se rappeler egalement qu'il y a un 
etat particulier du cours des changes qui, ind^pendam- 
ment de totite autre cause de perturbation, indique une 
difference dans la valeur des monnaies. Les faits qui se 
rapportent k cet 6tat particulier sont remarquables, en 
ce que la variation s'^tend alors bien au delk des limites 
dans lesquelies elle est ordinairement renferm6e, quand 
elle a pour origine des excedants d'importation ou d'ex- 
portation ; les oscillations sont beaucoup moins r^gldes 
et les mouvements deviennent plus excentriques. II ne 
faut pas oublier non plus Tinfluence du credit ou du 
discrMit ; et quand on traverse une 6poque de panique 
oil la confiance est temporairement ebranl6e, il faut 
prendre garde de ne pas attribuer, ce qui serait une 
erreur, la baisse dans le prix des effets a une balance 
contraire du commerce ou k une depreciation de la 
monnaie. II faut encore avoir present k Tesprit que des 
mouvements soudains dans les changes peuvent indi- 
quer la situation reciproque du taux de FinterSt dans 
les diff^rents pays. Le taux de Finteret n'affecte pas 
«eulement la valeur des effets a long terme, dont le 
prix, quand il difffere de celui des effets k court terme, 
est exclusivement regie par la valeur de Targent et par 
retat du credit, mais il affecte Egalement la valeur des 
effets k vue eux-memes, parce que la hausse ou la baisse 
du taux de I'interSt fait naitre certains mouvements de 
capitaux de pays k pays. Le fait le plus g^n^ral dont les 
changes soient Tindice, est le degre d'intensite des 
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demandes en effets sur T^tranger, quelle que soit d'ail- 
leurs la cause premiere de ces demandes. II est clair 
qu'on peut tout aussi bien trouver cette cause dans le 
desir d'envoyer dans un pays etranger des capitaux 
pour les employer a des conditions d'interSt eleve, que 
dans le besoin de liquider une dette existante. Le taux 
eleve de Tint^rSt attire les capitaux du dehors, et Teffet 
de cette tendance se fait imm^diatement sentir sur les 
changes. 

Nous avons passe en revue les principes les plus 616- 
mentaires des transactions qui ont rapport aux changes, 
et nous avons 6tabli en fait que les eflfets Strangers a la 
valeur desquels nous attachons tant d'importance, ne 
sont que les instruments par lesquels s'operent les 
payements entre les differents pays. II devient evident 
qu'on peut, au moyen du prix de ces effets, discerner la 
force du courant qui porte les capitaux sur un point ou 
sur un autre, et lire d'une faQon infaillible, dans les va- 
riations de ce qu'on appelle le taux des changes, les 
effets de toutes les influences qui retardent, arrfitent ou 
activent la force de ce courant. De la vient la relation 
intime qui existe entre les variations du taux de Tin- 
teret et les fluctuations des changes etrangers, relation 
qu'on a depuis longtemps reconnue, et qui constitue un 
des faits principaux k considerer dans i'etude des ques- 
tions monetaires. 



CHAPITRE VL 

examen des pri^tendus correctifs des changes 

Strangers. 

Dans le dernier chapitre, nous avons pris pour sujet 
rinterpretation des changes strangers; nous avons k 
voir maintenant comment le resultat de nos etudes pent 
nous conduire a des resultats pratiques. De mgme qu'on 
a pris rhabitude de dire, en parlant des changes, qu'ils 
sont favorables ou defavorables, de mSme on dit gen6- 
ralement que les changes etrangers peuvent 6tre cor- 
riges, L'exactitude de cette expression est egalement 
discutable ; elle depend du sens qu'on veut lui donner 
et de la question de savoir si la correction est desirable 
ou si elle ne Test pas. II faut, en tout cas, se mettre 
dans Tesprit que ce n'est pas la situation effective des 
changes qui doit 6tre en r^alite coirigee, mais que c'est 
Tetat de choses dont les changes ne sont que Texpres- 
sion. 

Nous avons vu que certain 6tat du commerce, ou 
certaines combinaisons de payements a faire, amenaient 
une situation consideree comme defavorable a un point 
de vue mon^taire. Une modification a cet etat du com- 
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merce, un changement dans les combinaisons de paye- 
ment, devraient done exercer une influence dans une 
direction contraire. Si Ton s'est fait une idee juste des 
causes qui ontamene ce qu'on appelle une situation d6fa- 
rable^ ne peut-on pas y apporter un remMe, soitdirecte- 
ment, soit indirectement, a supposer toutefois qtfil soit 
k d&irer qu'on rem6die k la situation^ ou qu'en d'autres 
termes, on arrSte I'exportation de Tor? Les exportations 
de numeraire sont, ainsi que nous Tavons dejk dit, une 
consequence de la balance des dettes, ou bien le resultat 
d'une difference dans le prix des capitaux, ou bien 
encore une suite des variations dans la valeur de I'agent 
de la circulation. Quand I'exportation du numeraire 
pent §tre attribute k cette demiere cause^ la question 
de savoir comment on pent corriger les changes d^favo- 
rabies |se confond alors avec Texamen des remfedes a 
employer pour relever une circulation depreciee et pour 
retablir Fequilibre. Dans le chapitre precedent^ nous 
avons fait ressortir avec quelque longueur, parlesexem- 
pies tires de T Amerique, les rapports intimes qui existent 
entre les faits de depreciation et le taux des changes 
etrangers; mais nous sortirions des limites de nos 
recherches actuelles si, a propos des pr^tendus correctifs 
des changes, nous voulions aborder tout ce qui a rap- 
port a la circulation. Tout ce que nous pouvons dire, 
c'est que le retablissement d'une circulation deprepiee 
est un de ces correctifs; mais il ne pent pas nous conve- 
nir d'examiner plus a fond dans ce moment comment on 
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pent effectuer ce r^tablissement. Nous nous renferme- 
rons dans la discussion des cas ou la situation d^favo- 
rable que nous 6tudions a pour cause des faits,resultant 
d'engagements internationaux reciproques, ou une diffe- 
rence dans la valeurde Targent sur deux points donnas; 
en d'autres termes, nous nous bornerons aux cas ou les 
fluctuations auront ete caus^es par quelque trouble dans 
la balance ordinaire du commerce^ ou par la hausse et la 
baisse du taux de TinterSt. 

On trouvera g^n^ralement que ces deux influences 
opferent en m§me temps dans des directions opposees ; 
Targent sera cher et rare dans les pays qui doivent beau- 
coup h I'etranger, etabondantdans les pays qui ont fait 
des exportations considerables ; les interSts eieves attire- 
ront I'argent dans les pays d'oii les especes sortiront 
pour payer les dettes etrangferes. Une balance contraire 
du commerce, aussi longtemps que son action sera 
effective, rendra difficile le placement des effets tires 
sur les pays dont les dettes sont le plus considerables, et 
favorisera I'exportation des espfeces, tandis qu'un taux 
elev6 d'int^rSt, qui se produit en general en mSme 
temps qu'une exportation ou qu'une crainted'exportation 
de numeraire, ranimera la demande des effets sur ledit 
pays et en feramonter la valeursur les autres places. II 
y aura une tendance g^n^rale k se procurer les moyens de 
remettre des capitaux au marche sur lequel ils ont le 
plus de valeur. 

£n 1861, par exemple, lorsque les engagements exces- 
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sifs de r Angleterre vis-Jt-vis de TAm^rique (r^sultat des 
importations de coton et de ble) eurent fait baisser le prix 
des efTets anglaisa New- York, et eurent rendu inevitables 
des remises d'espfeces k faire aux]6tats-Unis, letaux eleve 
de rinterfet en Angleterre que cette situation avait 
amene, fut si encourageant pour les banquiers du con- 
tinent, qu'on vit remonter le prix des effets jusqu'au 
pair des especes, et que les etrangers furent, en fin de 
compte, amenes a faire des remises en numeraire. II 
semble resulter avec evidence de ce qui precede que, 
dans les cas ou les changes sent manifestement defavo- 
rables a un pays, sans autre cause que Tetat de la 
balance des engagements, on ne pent r^tablir I'equilibre 
que par. deux moyens : le premier est d'accroitre les 
exportations et de diminuer les importations ; le second 
est d'elever le taux de I'interSt. Quand les payements a 
faire pour acquitter le prix de marchandises importees 
depassent continuellement, pendant une longue p^riode 
de temps, le montant des rentrees a faire pour prix des 
exportations, le redressement de la balance ne pent 6vi- 
demment se faire qu'a la condition d'un arrfet dans la 
souscription des engagements nouveaux, c'est-a-dire a 
la condition d'unchangementdansle cours du commerce. 
Si une nation, prenant avantage d'un credit illimite, 
importe et consomme plus qu'elle n'exporte et plus 
qu'elle ne gagne, elle se precipite necessairement dans 
un etat de dette, et ne pent ameliorer sa position qu'a la 
condition de consommer moins et de produire plus. 
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N^anmoins, si le pays que nous avons pris en exemple 
n'6prouve qu'un derangement temporaire, si, tout en 
consommant plus qu'il ne produit, dans les six premiers 
mois il exporte plus qu'il n'importe dans les six derniers 
mois, U pent faire comme un individu qui attend ses re- 
venus, et emprunter pour franchir Tintervalle. En 
offrant un taux d'int^ret plus 61ev6, ilpourra se procurer 
une prolongation de credit jusqu'k ce que, par le cours 
naturel des choses, il paye sa balance par un accroisse- 
ment ulterieur de ses exportations; ou bien, s'il n'obtient 
pas cette prolongation de crMit, il pourra trouver des 
tiers disposes k lui faire une avance. Dans la supposi- 
tion que nous avons faite d'un pays qui depense plus 
qu'il ne pent, et qui, par des importations nouvelles, ne 
fait qu'accroitre le mal, en perdant de vue pour un cer- 
tain temps le danger reel qu'il court ; dans cette suppo- 
sition m§me, on doit desirer que le taux de I'interfit reste 
elev6. L'action de la valeur des capitaux sur les prix en 
general, en vertu des principes bien connus qui d^termi- 
nent le rapport de cette valeur aux prix, amfenera une 
diminution dans I'importation et fera, en consequence, 
vraisemblablement diminuer la quantite des engage- 
ments. Mais ce que nous avons k present surtout a exa- 
miner, c'est Taction d'une elevation du taux de I'interet 
dans les cas plus ordinaires de fluctuations temporaires 
et de conjonctures soudaines, 'comme la perte d'une 
recolte, ou bien comme un engouement general qui donne 
lieu a une exageration absurde des prix, ou enfin, comme 
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line guerre qui entralne des depenses excessives. Dans 
ces differents cas, lorsque les ressources d'un pays sont 
paralysges pour le moment et que ses engagements se 
sont accrus, il est trfes-desirable, il est mSme tout k fait 
n6cessaire defairecomprendre clairement, non-seulement 
aux banquiers et aux n^gociants^ mais au public tout 
eutier, la rapidite et Tefficacite d'un remede tel que 
r^levation du taux de Tinterfet, parce que la hausse du 
taux de I'interlt est bien le resultat naturel d'un sem- 
blable etat de choses. Ceux qui s'imaginent que ce qu'ils 
appellent un taux oppressif d'interSt augmente les pertes 
et les difficultes que rencontre le monde commercial 
dans de semblables circonstances, ceux-la sont dans 
Terreur la plus complete. La theorie Ta prouv6, et la 
pratique a confirm^ la theorie de la fagon la plus absolue : 
il n'y a pas de remede plus efficace pour sortir d'embarras 
que d'offrir aux capitalistes etrangers une tentation de 
remplacer ce qui fait d^faut au pays quand, k la suite 
des circonstances passageres dont nous avons parle, on 
craint de voir les exportations d'or d^passer le montant 
de ce qu'on pent raisonnablementenleiver a la circulation, 
et quand on prevoit un retrait assez considerable de 
capitaux et de monnaie pour rendre difficile, vu la 
rarete des especes, de conduire les affaires du pays sur 
le meme pied qu'auparavant. 

Une importation de capitaux est k souhliter pour 
remplacer ceux que le pays doit perdre pour un temps, 
puisque le pays doit acquitter, au moyen de ses propres 
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capitaux, les engagements pris ant^rieurement. Cette 
importation de capitaux, on ne pent la faire naltre qu'en 
offrant Tavantage d'un int^rSt ^lev^. Get intejSt doit 
6tre plus elev6 que celui que les capitalistes peuvent 
obtenir chez eux, et suffisant pour les indemniser de tous 
les frais k supporter pour le passage des capitaux d'ua 
pays dans un autre. Le dours des changes montrera 
d'une fa^on sensible si la tentation est assez forte pour 
que cet objet se realise. Si les effets tir^s sur le pays oil 
rinterSt est eleve sont en demande croissante, et si leur 
prix monte, ce sera un indice que T^l^vation du taux 
de rintergt produit Teffet voulu d'attraction. Lorsque 
le public anglais surveillait avec anxiete les expeditions 
hebdomadaires d'or vers TAm^rique, on lui disait, pour 
le tranquilliser, que Fetat des changes continentaux 
semblait prendre un tour qu'on supposait favorable, on 
voulait dire que le continent recherchait avec ardeur les 
effets sur TAngleterre ; on voyait dans ce fait un symp- 
tome qu'il se preparait des envois de fonds pour I'An- 
gleterre, et que les capitaux allaient passer du conti- 
nent chez nous. Plus le prix des effets monte,plus on 
approche du pair des espfeces, et plus on touche au mo- 
ment oil les remises sont faites, non plus en papier, 
mais en or. L'achat d' effets pour placer son argent en 
Angleterre a des consequences identiques a une expe- 
dition d'or, car tout eflfet anglais, entre les mains de 
capitalistes continentaux, donne pouvoir de retirer de 
Tor de chez nous. On pourrait nous objecter que nous 
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avons parl6 de Televation du taux de Tinteret, comme si 
Ton pouvait, par des moyens artificiels, rendre Targent 
plus ou moins cher. Mais le fait est, comme nous Favons 
ddja fait remarquer, que le taux de Tinteret s'eleve par 
le cours naturel des'choses, quand il se produit une ex- 
portation considerable d especes. Lararete causee par les 
expeditions de numeraire a une tendance a faire monter 
la vaheur des capitaux, et les etablissements de banque, 
dans leur interSt particulier, qui est dans ce cas identic[ue 
avec rinterfit du public, accelerent ce r6sultat autant que 
cela est en leur pouvoir. Ce serait arreter la marche de 
notre argumentation au point oil la discussion est main- 
tenant parvenue, que de se demander si c'est le capital ou 
si c'est Pargent qui est devenu rare par Texportation du 
numeraire, et si c'est Targent ou le capital que Ton pent 
attirer par une Elevation du taux de Tinteret. Quoi qu'il 
en soit, on comprendra qu'un taux cleve d'int^ret puisse 
offrir des facilites pour faire des placements avanta- 
geux. Un pays qui paye ses dettes au dehors envoie une 
portion de son capital quand il exporte des especes ; les 
banquiers etrangers qui expedient de Tor pour acheter 
des eflfets anglais nous fournissent, pour un temps, un 
capital qui remplace celui qui est sorti. En m6me temps, 
on est bien oblige de reconnaitre que Texportation de 
numeraire est une perte d'especes pour le pays, et que 
les importations d'or du dehors viennent renQ)ia<5er ce 
qu'on a perdu auparavant. Dans tons les cas, c'est la 
facilite offerte par le taux eleve de I'interet pour effec- 
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tuer des placements avantageux qui engage^ dans le 
sens le plus pratique et le plus general, k faire des ex- 
peditions de numeraire et qui fait, en reality, affluer Tor 
du dehors. 

On a pu juger completement Feftcacite du correctif 
sur lequel nous nous sommes ^tendus dans le cas d*un 
change soi-disant defavorahle, depuis que la Banque 
d'Angleterre a pris le systeme de faire varier le taux 
minimum de son escompte (1), avec plus de rapidite et 
plus d'energie qu'elle ne le faisait autrefois. Ce n'est pas 
que nous supposions a la Banque d'Angleterre la puis- 
sance de rendre Targent cher ou bon marche. Avant 
Facte de 1844, quand la Banque avait le privilege d'une 
emission illimitee, son influence sur le marche financier 
etait certainement tres-grande. Mais aujourd'hui que 
ses ressources sont aussi strictement limitees que celles 
de tout autre etablissement financier, son action sur le 
prix de Targent ne s'etend pas au dela des limites de sa 
propre reserve en billets ; et si elle prStait ses billets au 
public k un taux plus bas que ne Tautoriseraient les 
demandes d'escompte, elle ne pourrait maintenir en 
baisse le prix de Targent que pour quelques jours ou 
pour quelques semaines. 

L'importance reelle des variations dans le taux mini- 

(1) La Ban(jue d'Angleterre determine non pas le taux absolu auquel 
elle prend les effets a Tescompte, comme le fait la Banque de France, 
mais le taux le plus bas auquel elle prend les effets, sous reserve d'ele- 
ver le prix selon les cas particuUers. Le public n'a pas droit k une 
egalit« d8 Iraitement, comme en France. (Note du traducteur,) 
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mum de Tescompte k la Banque ne consiste pas dans 
Taction que cette variation exerce, mais dans les indi- 
cations qu'elle apporte sur Tetat du marclie. La fixite 
du taux minimum a cet effet qu'il devient, dans la pra- 
tique, un maximum pour le public. Les personnes dont 
le credit est bon sont presque toujours en etat de se 
procurer de Targent a un taux un peu inferieur a celui 
de la Banque ; et la Banque d'Angleterre est en general, 
par cette raison-li, la dernifere k sentir la pression des 
demandes d'argent. II en resulte qu'une augmentation 
dans le taux de la Banque signifie ordinairement qu'une 
pression prealable a ete exercee sur toutes les autres 
sources de I'escompte, et que la demande a atteintla der- 
niere reserve du pays. Quelquefois, la Banque pent cle- 
ver le taux de son escompte, pour des raisons interieures 
et par suite de quelque apprehension particuliere ; mais 
la raison generale de la hausse est celle que nous avons 
indiquee. C'est pourquoi les capitalistes etrangers atta- 
cbent une si grande importance aux variations du mini- 
mum de la Banque d'Angleterre, et ils font bien. Ls 
regardent avec raison ces variations comme indiquant 
un cbangement dans la valeur de Targent, plutot que 
comme temoignant d'une intention quelconque d'agir 
surlesprix. 

En fait, la bausse de I'escompte a la Banque est pres- 
que toujours suivie d'un changement favorable des 
changes, et reciproquement, aussitot que le taux de 
rinteret s'abaisse, les changes deviennent moins favo- 
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rabies. Cela veut dire, dans le premier cas, qu'il y a 
une tendance a la demande surles effets sur TAngleterre, 
comme un moyen de placer des capitaux ici, afin de pro- 
fiter des taux existants ; dans le second cas, cela veut 
dire qu'il y a reaction, qu'il y a ici de la demande sur les 
effets tires sur les places 6trangferes, afin de renvoyer le 
capital, n y a, dans le premier cas, peu d'acheteurs ici 
pour les effets sur les places ^trangferes, parce que les 
creanciers Strangers donnent a leurs d^biteurs du temps, 
et preftrent attendre pour profiter de Tinteret au taux 
anglais, qu'on suppose avantageux. Dans le second cas, 
quand le taux de I'int^rfit s'abaisse, les creanciers stran- 
gers, ne trouvant plus d'interSt a laisser en suspens la 
liquidation de leurs creances, demandent le reglement 
des comptes qu'ils avaient ajournS. 

II est facile de comprendre et d'apprScier, sans mSme 
fitre familier avec les affaires de banque, I'influence gS- 
nSrale d'un taux Sieve d'intSr^t pour attirer les capi- 
taux et, par consequent, pour faire varier le cours des 
changes Strangers ; mais il pent rSsulter du meme fait 
des consequences d'une nature plus technique. On se 
rappelle que, si Ton considfere la masse des engagements 
d'un pays, la plus grande partie est representee par des 
lettres de change ayant quelque temps a courir. Ces 
lettres de change restent rarement dans les mains des 
tireurs; les unes sont employees k faire des remises 
immSdiates au pays dans lequel les effets sont payables, 
" les autres sont vendues aux banquiers ou capitalistes 
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quid^sirentfaire un placementd'argent^etquiobtiennent 
un certain interet pendant le temps qui s'econle entre la 
date de remission et celle de Techeance. Get int6r6t 
s'acquiert par une diminution sur le prix des effets. Une 
traite payable a trois mois de date, est payee par le 
banquier au mSme prix qu'une traite a vue, deduction 
faite de trois mois d'interSt, et Tinteret d^duit n'est pas 
le taux d'int6r§t courant dans le pays d'oii I'effet est 
tire, mais le taux d'int^ret sur la place oil Teffet est 
payable. L'acheteur serait ainsi oblige de subir 
I'escompte de Teffet dans le pays Stranger au taux 
courant dans ce pays, s'il voulait rendre Feffet qu'il 
a achete Equivalent a une traite k vue ; le tireur peut 
de son cote supporter cette deduction au mSme taux 
sans qull lui en coftte rien ; car, en donnant trois mois 
de grace k Taccepteur etranger pour se liquider, il re§oit 
de lui par centre un interfit jusqu'au jour de Tacquitte- 
ment de la dette par le payement de Teffet, et cet interet 
compense la perte qu'il subit dans le prix de TefFet lui- 
meme. On voit done que, lorsque les effets etrangers 
sont achet^s comme placement, c'est dans le ~but 
d'obtenir Tinteret plus eleve qui existe k Tetranger, au 
lieu de TinterSt plus bas qui existe chez soi. C'est une 
circonstance qu'il est tres-important de ne jamais ou- 
blier, car cette tendance se produit toujours quand le 
taux de TinterSt est particulierement 61eve dans un pays 
dont le credit, d'ailleurs, n'est pas ebranle. En fait, les 
profits que peuvent faire ce que nous pouvons appeler 
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le's acheteuTS d'effets par speculation, tiennent gea6rale- 
ment k la difference qui existe dans les taux d'int^rSt. 
L'interSt est different dans le pays oil Teflfet est achet6 
et dans le pays sur lequel il est tire, et la concurrence 
permet au vendeur de s'assurer une partie du benefice de 
Tecart. Supposons qu'en Allemagne le taux de Tinteret 
soit a 3 0/0 et en Angleterre a 5 0/0, les personnes qui 
ont dans leur portefeuille des eflfets a trois mois sur 
r Angleterre ne seront pas obligees de subir un escompte 
de 5 0/0 qu'il y aurait a deduire selon les principes que 
nous venons d'etablir ; un grand nombre d'entre elles, 
pour s'assurer 1 0/0 de plus que le taux de Tinteret le 
plus elevc qu'elles peuvent avoir chez elles, n'exigeront 
pas une deduction plus forte que 4 0/0 par rapport au 
prix qu'ellesconsentiraient a donner pourun effet k vue, 
aulieud'une deduction de 5 0/Oquisemblerait naturelle. 
II faut remarquer que ces deductions plus ou moins 
grandes ne se traduisent pas par une diminution dans 
le taux de Finter^t, mais par une diminution dansle prix 
de Teffet, qui est plus cher ou meilleur march6; cepen- 
dant, il vaut mieux considerer cette difference dans ce 
que nous pouvons appeler sa premiere forme, afin de 
discerner plus clairement Taction du taux de Tinteret. 
Nous aliens maintenant examiner un point qu'il est 
aussi trfes-important d'eclaircir. 11 y a toujours, entre les 
mains des banquiers et des personnes qui font le change, 
a quelque epoque que ce soit, une grande quantite d'effets 
sur tous les pays ; ces effets, on les conserve en partie 
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pour speculer sur la hausse ou la baisse de leur prix, mais 

on les garde aussi dans une tres-grande proportion pour 

rinteret qu'on peut en tirer. Les effets sur. TAngleterre 

sont a Tetranger un placement en faveur, parce qu'ils 

portent, le plus souvent, interSt a un taux plus eleve que 

le taux en cours sur le continent. A Paris, a Berlin, a 

Francfort, a Hambourg et dans les autres villes du 

continent, le montant des efTets sur TAngleterre pos- 

sedes par les banquiers ou les grandes compagnies 

s'eleve souvent a plusieurs millions sterling. Des sommes 

tres-importantes restent pendant plusieurs mois dans ces 

mains etrangeres; elles y restent, en general, depuis la 

date de la creation de Teffet jusqu'a celle de son 

ech^ance. C'est un fait trop considerable pour pouvoir 

etre passe sous silence. S'il arrivait un jour que le taux 

de rinteret tomb^t ici plus bas que sur le continent, 

toute cette masse d'effets serait inevitablementet imme- 

diatement envoyee k Londres pour etre escomptee a ce 

taux inferieur; le produit de I'escompte serait expedie 

en or sur le continent, pour y 6tre employe en valeurs 

locales a un taux d'interSt que nous avons suppose plus 

eleve. Tant que le taux de Tescompte a Londres est plus 

elev6 que celui qu'on obtient ailleurs, les banquiers 

etrangers sont, au contraire, tentes de garder les effets 

dans leurs portefeuilles jusqu'au jour de I'ech^ance. La 

dette, il faut se le rappeler, que representent les lettres 

de change, et sans laquelle ces lettres de change 

ne pourraient pas exister, doit etre payee tot ou 

\-2 
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tard, mais Tepoque k laquelle elle peut 6tre payee 
depend jusqu a un certain point du tanx de Finteret. Si 
rinteret est eleve, on laissera les effets mflrir a I'etran- 
ger ; s'il est has, toute la masse des effets pourra Stre 
envoyee en Angleterre pourStre escomptee aussitotapres 
leur creation, et Ton exportera le numeraire tout de suite, 
an lieu de I'exporter trois mois plus tard. 

Si, pour prendre un exemple, tandis qu'il y a du nu- 
meraire a exporter d' Angleterre en Amerique, il se pro - 
duit une hausse dans le taux de Tinter^t, ce sera pour 
les capitalistes etrangers un motif de garder leurs effets 
sur I'Angleterre jusqu'au dernier moment, ou m§me de 
faire des remises en Angleterre pour placer le produit 
des remises a un taux plus elevL Que Ton procede d'une 
fagon ou de Tautre, il en resultera a Tetranger une de- 
mande d'effets, et le prix desdits effets devra monter. 
Par contre, il devra se produire en meme temps en An- 
gleterre une baisse sur le prix des effets etrangers ; car, 
s'il existe un placement avantageux a faire en Angle- 
terre, les maisons anglaises en profiteront pour tirer sur 
leurs correspondants du dehors, ce qui amenera vrai- 
semblablement sur le march6 un concours de vente. 
Comme il y a un desir suppose de laisser les capitaux 
en Angleterre plutot que de les en retirer, il y aura pen 
de personnes qui se presenteront pour acheter les effets, 
et cela fera la baisse. La hausse des effets sur T Angle- 
terre a Tetranger est toujours en rapport avec la baisse 
en Angleterre des effets etrangers, car il y a toujours 
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deux manieres de liquider toute transaction Internatio- 
nale. Le creancier pent tirer un effet sur son debiteur, 
ou le d^biteur pent remettre un effet a son creancier ; 
les memes causes qui rendent difficile au creancier de 
vendre son eflfet avec avantage, rendent done 6galement 
difficile au debiteur d'acheter avec avantage la remise 
qui lui est n^cessaire. Quand les effets sur TAngleterre 
baissent de prix a Tetranger, les eflfets sur le continent 
montent de prix k la Bourse de Londres ; lorsque la 
hausse de TinterSt produit un courant de capitaux vers 
TAngleterre, il y a beaucoup de demandes d'effets sur 
Londres a des prix Aleves et, reciproquement, il y a 
absence de demande et baisse de prix en Angleterre 
pour les effets tires d'ici sur les places etrangeres. 

On a vu, dans de certaines occasions et pour un certain 
temps, subsister des differences entre les taux d'interSt 
existant dans deux pays, par exemple, en Angleterre et 
sur le continent ; on pent se demander, apres avoir lu 
les observations qui precedent, comment un pareil ecart 
pent se maintenir en depit des courants rapides de capi- 
taux qui s'etablissent d'un pays vers un autre, et qui 
paraissent devoir remplir les vides au fur et & mesure 
qu'ils se produisent. On pent se demander comment le 
taux de Tinteret pent s'elever pendant un certain temps 
5. 6 p. 100 a Londres, tandis qu il reste a 2 ou 3 p. 100 
a Hambourg et sur d'autres places du continent ; il 
y a la comme un mystere qui a tourmente bien des gens 
pendant les differentes periodes ou le taux de Tin- 
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terSt k Londres a d6pass6 dans une si forte proportion 
le taux de I'int^rSt sur le continent; cependant, c'est 
une question qu'on peut r^soudre avec la plus grande 
facility. 

Dans le cas de Hambourg, nous devons tenir compte 
de ce fait, qu'il existe une circulation differente en An- 
gleterre et k Hambourg. Les capitalistes de Hambourg 
qui, dans notre hypothese, ont tant de capitaux a placer 
qu'ils ne peuvent obtenir que 2 p. 100 d'interet, posse- 
dent ces capitaux en argent. La possibilite qu'ils auront 
d'envoyer le surplus de leurs capitaux en Angleterre, 
d^pendra done de la possibilite de vendre avec avantage 
de Targent en Angleterre. Lamarche naturelle de Tope- 
ration serait d'expedier de Targent en Angleterre, de 
Yj vendre a son prix, et d'employer le produit de la 
vente k escompter des effets au taux eleve'd'interSt qui 
existe en Angleterre. Plus tard, quand ces effets vien- 
dront k ^cheance, quand les banquiers de Hambourg 
voudront reprendre possession de leurs capitaux, ils 
auront a changer les souverains dans lesquels les effets 
anglais sont payables centre de Targent ; ils payeront 
peut-6tre une prime pour cela, puis ils reexpedieront cet 
argent k Hambourg ; c'est la marche complete et theo- 
rique deToperation. Le banquier envoie de Targent; 
il en emploie la valeur*pour un temps en effets paya- 
bles en or, et r^expedie de Targent a Hambourg quand les 
effets sont echus; quand, a la fin de Toperation, il fera sa 
balance, il trouvera d'abord en sa faveur la difference 
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e le taux de Hambourg et le taux de Londres^ et 
? avons suppose que cette difftrence n'^tait pag 
idre de 4 p. 100. Toutefois, comme nous avons sup- 
; un placement de fonds pour trois mois seulement, 
e banquier n'aura profite de la difference que pour 
luart de Tan nee, et son profit reel ne s'61fevera pask 
de 1 p. 100 ; mais il aura k d^duire de cette diffS- 
le de 1 p. 100, que des circon stances favorables lui 
permis de gagner, la double depense de la remise 
peces et du retour, puisqu'il a d'abord expedie son 
mt en Angleterre et qu'il Ten a fait revenir ensuite ; 
en outre, il pent perdre, et ce serait un nouveau sacri- 
fice, par la difference entre le prix auquel il aura vendu 
son argent a rarrivee en Angleterre et le prix auquel il 
en aura achete une quantite semblable pour faire ren- 
trer son capital chez lui. II est tres-facile de voir que la 
depense des expeditions de numeraire et que la perte 
sur Targent peuvent depasser de beaucoup le benefice de 
1 p. 100 que nous avons suppose; on comprend done que, 
sous Fempire de certaines circonstances, il puisse exister 
naturellement, entre le taux d'escompte k Hambourg et 
le taux en Angleterre, une difference aussi forte que 
4 p. 100, sans que les capitaux disponibles de Hambourg 
soient expedies sur notre marche ; mais, en mfeme temps, 
il faut bien admettre qu'il pent y avoir une difference 
assez grande pour que les chances de perte et de frais 
soient couvertes, et au del^, par I'accroissement de Tin- 
teret, comme, par exemple, si le taux dlev6 en question 
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pouvait gtre pbtenu sur des effets a six mois^ au lieu de 
rStre sur des effets a trois mois. Pendant la plupart des 
periodes de hausse d'interet en Angleterre, on recevait 
ici pour compte des banquiers etrangers des ordres con- 
siderables d'acheter des effets k six mois; on donnait 
ouvertement la preference au papier long, parce qu'on 
s'assurait le taux d'interSt avantageux pour une pe- 
riode de temps plus longue ; la depense probable des 
remises en numeraire et les risques de perte sur Targent 
restant les mSmes, les chances de gain etaient presque 
doubl6es, ou, du moins. on avait une marge beaucoup 
plus considerable pour couvrir les risques. 

L'exemple de Hambourg, avec sa circulation d'argent, 
est une preuve sans replique des difficultes qu'on ren- 
contre lorsqu'il s'agit de faire passer des capitaux d'un 
pays dans un autre. II nous montre egalement les a van- 
tages d'un taux eleve .d'interet en presence de ces diffi- 
cultfe, quand on desire attirer les banquiers etrangers 
afin de soulager notre marche. Lors mSme qu'il existe 
dans les deux pays qu'on envisage une circulation iden- 
tique, on pent concevoir aisement dans chacun des deux 
pays, et au mSme moment, une difference tres-grande 
dans le taux respectif de I'int^rgt. Ce que, dans cecas,il 
faut consid^rer tout d'abord, ce sont les frais d'envoi et 
de retour du numeraire. Suivant la distance qui separe 
les deux pays, il pourra y avoir plus ou moins de diffe- 
rence dans les taux d'interet. Pour Paris et Londres, il 
ne pent jamais y avoir de grandes differences, car les 
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frais d' envoi et de retour du numeraire sont r6duits au 
minimum de la depense. II ne faut pas oublier, cepen- 
dant, qu'une tres-petite augmentation de depense pent 
causer de grands obstacles. D'un cote, le taux de 
rinterSt est calcule pour une annee, tandis que le 
benefice ne porte en general que sur une operation 
a trois mois, ce qui reduit au quart Tavantage de la 
difference et, d'un autre cote, la totalite de la depense 
est supportee par une seule affaire. Si la depense est 
reduite a un demi p. 100, il faut une difference 
de 2 p. 100 sur le taux de Tintergt, ce qui fait un 
demi p. 100 pour trois mois .avant qu'il y ait aucun 
avantage. 

Si done Ton suppose que les capitalistes parisiens 
chiffrent a un demi p. 100 la depense de Texpedition du 
numeraire en Angleterre, et s'ils comptent sur un change 
assez favorable pour pouvoir se faire renvoyer sans frais 
ce meme numeraire, il ne faut pas moins qu'un ecart de 
plus de 2 p. 100 entre les deux taux d'interet, avant 
qu'ils puissent gagner quelque chose sur une expedition 
d or qui aurait ete faite de France, uniquement dans le 
but de profiter de la difference d'interet. 

Cette simple explication montre qu'un leger accrois- 
sement dans le taux de I'escompte est insuffisant pour 
faire expedier de I'or sur le continent, lorsque les cir- 
constances sont telles que les effets sur 1' Angleterre sont 
en petit nombre, mais que I'accroissement du taux de 
rinteret doit atteindre un chiffre eleve avant qu'on 
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puisse trouver un avantage certain. II est done evident 
que c e$t une erreur de dire que, si le taux de 6 p. 100 
n'a pas fait entrer de Tor, ni le tanx de 8 p. 100, niune 
fraction quelconque en plus ne pourront en faire im- 
porter. On s'est pourtant demand^ bien sou vent, lorsque 
la Banque a porte le taux de son cscompte a 8 p. 100, 
s'il etait probable, le taux de 7 p. 100 n'ayantpas reussi 
a faire affluer Tor, qu'avec 1 p. 100 de plus on put 
avoir un resultat. Nous esperons que les observations 
precedentes ont dclaire ce point d'un jour suffisant. Une 
difference de 4 p. 100 sur des effets a trois mois etant 
necessaire pour couvrir 1 p. 100 de depense, les premiers 
tant pour cent ne font guere que balancer les frais pro- 
bables de Texpedition du numeraire; mais, aussitot que 
la depense ou le risque dela depense sont converts, ce qui 
est, en realite, a peu pres identique avec ce qu'on appelle 
habituellement la perte du change, alors toute fraction 
supplementaire dans le taux qui donne un avantage 
dans Fescompte, devient un benefice assure. Si done on 
a besoin d'or, il faut elever le taux de Tescompte jus- 
qu'a ce qu'on ait depasse la limite en question et, dans 
certains cas, s'arr§ter en route, c'est comme si Ton n'a- 
vait rien fait. 

Laquantite des effets sur TAngleterre paraissant a 
peu pres inepuisable, les operations prendront dans la 
pratique une forme quelque peu differente de celle que 
nous venons de considerer, mais on admettra que la 
tendance est celle que nous avons signalee. Quand le 
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taux de Tinteret monte en Angleterre, il en resulte sur 
le continent un desir general de profiter de la circons- 
tance pour envoyer des capitaux en Angleterre, afin de 
jouir des a vantages d'un bon placement temporaire. 
Mais comment la transmission des capitaux en Angle- 
terre pourra-t-elle 6tre effectuee ? II est certain que ce 
sera an moyen d'effets tant qu'on pourra s'en procurer, 
et tons ceux qui auront en portefeuille des eflfets si*r 
TAngleterre k vendre, se trouvant en possession d'un 
article sur lequel il se produit une demande soudaine, 
pourront exiger un prix plus eleve. La concurrence fera 
monter les prix jusqu'a ce que les remises en effets 
soient presque aussi dispendieiises que des expeditions 
de numeraire. Ceux qui vendent des effets et ceux qui 
les achetent pour faire des remises, se partageront alors 
le benefice qu'aurait pu faire, au taux ordinaire du 
change, une personne qui aurait achete des effets pour 
placer en Angleterre des fonds k un int^ret arantageux. 
Quand la demande des effets est grande, Tacquisition 
des lettres de change pent, en definitive, devenir aussi 
couteuse qu'un envoi d'especes, et comme, par suite des 
achats, la quantite des effets tend k devenir insuffisante. 
Tor est, en fait, expedie. 

Telle est Texplication technique de la hausse rapide 
du prix des effets tires sur un pays quelconque, quand 
il se produit dans ce pays une hausse sur le taux courant 
de rinterSt. C'est une hausse causee par la concurrence 
de ceux qui veulent s'assurer le vehicule le plus conve- 
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nable et le plus rapide pour le transport des capitaux, 
concurrence qui n'est elle-mSme qu*une suite de la 
hausse dans le taux de Tinteret. Une baisse dans le taux 
de rint^rSt a, reciproquement, pour consequence une 
baisse dans le prix des effets ; c'est une force qui agit 
toujours avecla m§me energie, qui est touj ours sui vie des 
mSmes resultats. II est done clair que rien ne pent Stre 
plus puissant, que rien ne pent etre plus efficace qu'une 
elevation rapide du taux de rescompte, pour arreter la 
sortie de Tor et pour conjurer les consequences qui en 
resultent. C*est le seul moyen de retenir ce que Ton est 
sur le point de perdre, et de remplacer ce qui est deja 
sorti. L'effet naturel d'une semblable mesure n'est pas 
de produire la rarete de I'argent (ce n'est pas une cause 
de rarete, e'en est souvent une consequence), mais de 
porter remede a cette rarete, de Tattenuer en offrant une 
prime au reste du monde, qu'on invite par la a envoyer 
le capital ou I'argent sur le marche oil il est le plus 
cher. 

Nous ferons ici une nouvelle allusion au role rempli 
par cette nature d'effets etrangers, dont nous avons deja 
parle, et qui, ne representant aucune dette anterieure, 
ne sont pas soumis aux mfemes lois que les dettes reci- 
proques des differents pays, mais agissent plutot sur les 
changes dans une direction contraire. Quand les dettes 
d'un pays vis-a-vis d'un autre pays sont a peu pres 
reglees, c'est-a-dire quand presque tous les effets de Tun 
sur I'autre, et r^ciproquement , sont tires, remis et 
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acquitt(5s, il doit arriver naturellement que le prix des 
effets restants soit extrSmement eleve. D'un autre cote, 
remission des billets qui ne representent pas d'affaires 
de marchandises, qui n'ont pas d'autre base que le 
credit, et dont la quantite n'a, par suite, d'autres limites 
que la confiance dans les provisions a faire ulterieure- 
ment, cette emission agit dans un sens directement con- 
traire, c'est-a-dire qu'elle tend a faire baisser le prix 
des effets. A certains moments, il pent done arriver que 
remission de ces sortes d'effets puisse avoir une action 
materielle sur Texportation de Tor, mais seulement pen- 
dant le temps que ces effets ont a courir ; car, aussitot 
que les fonds en sont faits, leur premiere influence est 
immediatement neutralisee. Ceux qui tirent ainsi des 
effets a credit peuvent y §tre conduits par deux motits 
differents ; ils peuvent vouloir se procurer Tusage des 
capitaux produits par la negociation des effets dans un 
but legitime ou non, et cela pour les deux mois que les 
lettres de change ont encore a courir, c est-a-dire pour 
la periode de temps a Texpiration de laquelle ils ont 
besoin de rentrer dans leur argent pour acheter des 
remises. lis peuvent aussi penser qu'au moment de 
Fecheance de leurs traites, il y aura sur le marche une 
plus grande quantity d'effets, et qu'ils trouveront I'occa- 
sion de faire un benefice en achetant leurs remises a un 
prix inferieur a celui qu'on leur a donne pour leurs 
traites. L' emission des traites tirees a credit, et non pas 
contre une dette, c'est-a-dire des traites qui rendent le 
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tireur debiteur, an lieu de faire rentier dans ses mains 
le montant d'une cr^ance, est une operation qui pent, 
pour un temps, relever les negociants du pays d'oii on 
les tire de la necessite d'expedier du numeraire, s'ils 
ont des engagements, ou qui pent les mettre a mfime 
de faire des remises k meilleur marche, s'ils ont des 
ordres d'achat a donner. Cette fagon d'agir pent rendre 
un service important, en jetant comme un pont entre les 
saisons oil I'oi; exporte et celles ou Ton importe, ^vitant 
ainsi le double voyage qu'on aurait fait faire au nume- 
raire. 

Mais quand ce n'est pas le cas, remission de cette 
nature d'effets pent amener des consequences dange- 
reuses ; car si, pour le moment, on obtient un repit 
en fournissant de cette maniere a une demande qui 
ne peut fetre satisfaite autrement, il faut, apr6s un cer- 
tain temps, retirer des sommes equivalentes k celles 
qu'on a mises en circulation et ajouter d'autant a la dif- 
ficulte. 

Sur le continent, on use souvent de ces effets comme 
d'une machine a extraire de Tor d'Angleterre et, en 
realite, comme d'un moyen d'emprunter sur le marche 
anglais. On fait des traites, payables a trois mois, on les 
envoie k Londres, on les fait escompter, on en met le 
produit en or, et on expedie Tor au dehors. Quand les 
changes sont defavorables au continent, c'est-k-dire 
quand un eflfet sur TAngleterre produit un plus grand 
nombre de dollars ou de florins que d'habitude, de sem- 
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blables effets orient une abondance artificielle et peuvent 
empScher les prix de monter au pair des especes. 

II n'est pas necessaire d'entrer dans d'autres details 
sur les diflKrents artifices et sur les manoeuvres de 
banque dont usent ceux qui sp^culent sur les changes, 
c'est-a-dire sur la hausse et la baisse du prix des lettres 
de change, pour influencer, oupour contrecarrer ce qu'on 
peut* appeler les variations naturelles ; mais il fallait 
noter Texistence de toutes ces speculations et montrer 
leurs consequences, pour prevenir les erreurs qu'on peut 
commettre . en cc^nfondant des fluctuations artificielles 
et temporaires avec celles qui sont la consequence natu- 
relle et inevitable de lois regulieres et definies. 

L'objet de notre traite a ete de demeler quelques 
principes elementaires , les plus importants de ceux 
qu'on arrive a connaitre par Tetude des changes etran- 
gers, et surtout de montrer le plus clairement que nous 
avons pu quelle est I'origine, quelle est Texplication 
naturelle de ces transactions qui, sous une forme plus 
compliquee, paraissent trop confuses et trop techniques 
pour etre aisement comprises par le public en general. 
Ces principes elementaires n'ont, en realite, rien de dif- 
ficile ni de cache. Ladifficulte n'est pas de les com- 
prendre, quand ils sont exposes avec clarte et dans un 
langage usuel, — ils semblent alors etre des axiomes, — 
mais bien de les mettre dans un langage usuel et de les 
exposer clairement. 

Si done la lecture des pages qui precedent a laiss6 
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dans Tesprit des lecteurs plus de confusion qu'aupara- 
vant, en cequi regarde les changes etrangers, il ne faut 
pas en conclure que le sujet soit trop difficile ou trop 
technique, ni qu'il soit impossible de le reduire aux 
methodes ordinaires des recherches scientifiques , ni 
que le sujet soit trop encombre par la masse des de- 
tails pratiques pour rendre illusoire toute espece de 
resultats. II faut se dire que c'est la faute de Tauteur, 
s'il n'a pas pu faire entrer clairement dans Tesprit de 
ses lecteurs ce qui lui paralt si evident a lui-mSme, 
s'il n'a pas ete assez maitre de son langage pour eviter 
Temploi du jargon de la bourse et de la finance. 

Les changes etrangers forment le sujet d'une etude qui 
appelle moins la controverse qu'une analyse minutieuse 
et attentive. Les principes generaux que nous avons eta- 
blis, relativement a Torigine des operations de change, 
au fondement des engagements internationaux , aux 
difierentes categories d'effets, aux causes diverses qui 
agissent sur la variation des prix et aux conclusions a 
tirer de ces variations, sont plutot des affirmations de 
Veritas evidentes, quoique complexes, que des matieres 
a discussion. La seule partie de nos recherches qui 
laisse en reality un champ legitime ouvert a la dis- 
cussion, est celle qui traite des correctifs a apporter aux 
changes defavorables. Pour discuter avec precision sur 
un objet quelconque, pour apprecier avecjustessela va- 
leur des theories contradictoires que cet objet fait naltre, 
il faut comprendre, avant tout, lesfaits avec clarte. Le 
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but de cet ouvrage aura 4te compl6tement atteint, si 
nous avons pu repandre des notions plus exactes et 
plus positives sur les principes generaux, el sur les 
faits elementaires qu'on rencontre dans Tetude des lois 
qui regissent les changes etrangers. 
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RAPPORT 



FAIT AU NOM DE LA COMMISSION DU BUDGET DE 1875 «. 



Messieurs^ 

Votre commission a demande a M. le ministre 
des finances et cherch^, dans les documents publics 
ou prives, des renseignements sur la grande ope- 
ration de change au moyen de laquelle Tindemnite 
de guerre a 6te transportee de France en AUemagne, 
et elle estime que ces renseignements doivent vous etre 
communiques dans un expose methodique. C'est cet 
expose qui fait Fobjet de ce Kapport. 

Les preliminaires de paix signes a Versailles, le 
26 fevrier 1871, avaient stipule, dans I'article 2, le paye- 

(1) Cette commission est composee de MM. Raudot, president; le 
comte Daru, vicc-prcaident; Bardoux, le vicomtede Rainneville, lecomte 
Octave de Bastard, le comte de 'Rai\'me\, secretaires ; Plichon, Tamiral de 
La Ronciere Lc Noury, le general Martin des Pallieres, le due d'Audiffret- 
Pascxuior, Leon Say, Villain, Gouin, Peltereau-Villeneuve, Duclerc, I'ami- 
ral de Montaignac,Vidal,llaentjens, Piouher, Benoit (Meuse), Bertauld , 
Wolowski, Pouyer-Quertier, le comte d'Osmoy, Rousseau, Gordier, 
Dauphinot, le general Valaze, Rouveure. 
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ment de 5 milliards de francs, dont \ milliard en 1871, 
et le reste dans un espace de trois annees. II n'etait fait 
dans ce document aucune mention de la nature de la 
monnaie dans laquelle les versements devaient etre 
effectues ; ce n'est que quelques jours plus tard, lors dela 
signature de la convention de Ferrieres, le 11 mars 1871, 
qu'il est parle, dans Farticle 15, du thaler au cours de 
3 fr. 75, et du florin d'Allemagne au cours de 2 fr. 15,. 
comme pouvant servir au payement de la contribution 
de guerre. 

L'article 7 du traite de paix signe k Francfort , le 
10 mai 1871, precisait da vantage les 6poques et les formes 
du payement. Les echeances etaient determinees comme 
il suit : 

^ jours apr^s le reiablissement de Tordre dans . 

Paris 500,000,000 

Dans" le coinaiil do 1871 1,000,000,000 

Le 1«' mai 187^2 500,000,000 

Le ^2 mars 1874 3,000,000,000 

Total 5,000,000,000 

Le gouvernement frangais devait, en outre, payer le 
3 mars de chaque anneeles interets au taux de 5 p. 100 
Tan sur les trois derniers milliards, tout en conservant 
la faculte, a charge de prevenir trois mois a Tavance, 
de devancer par des a-compte reclieance finale du 
2 mars 1874. Dans le cas oil le gouvernement frangais 
userait de cette faculte, les interets devaient cesser de 
courir a partir du jour de Tanticipation. 

Quant au mode de payement, il consistaiten or ou en 
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argent, en billets de la banque d'Angleterre, de la 
banque de Prusse, de la banque royale des Pays-Basy de 
la banque nationale de Belgique, en billets a ordre ou 
en lettres de change negociables de premier ordre, va- 
leur comptant sur ces m^mes pays. 

Le change du thaler etait fixe a 3 fr. 75 et celui du 
florind'AUemagneaSfr. 15, commenous Tavons vuplus 
haut, en vertu de Tarticle 15 de la convention de Per- 
rieres (1). Mais, pour les autres valeurs, on n'en avait pas 
determine le change, par cette raison qu'elles n'etaient 
pas liberatoires. EUes pouvaient etre donnees en paye- 
ment, mais le montant n'en etait porte en compte que 
pour le produit net, en thalers ou en florins, de la nego- 
ciation q*ue se reservait de faire le gouvernement alle- 
mand. C'est ce qui resulte du paragraphe 3 des observa- 
tions contenues dans le protocole'de signature des conven- 
tions de Berlin, signe le 12 octobre 1871, et ainsicongu : 

« 3° II a et6 convenu que les lettres de change, domi- 
ciliees autre part qu'en AUemagne, que la France a 
remises ou remettra au gouvernement allemand, ne 
passeront en compte que pour les sommes formant le 
produit net de leur realisation, deduction faite des frais 
de recouvrement. Le cours du change des valeurs re- 
mises, servant de base au calcul a etablir entre les deux 
pays, sera celui du jour de la realisation par T AUemagne 
des lettres de change. » 

(1) Le cours qui a servi a re^ler detinitivement le compte des florins 
est celui de 7 florins pour 4 thalers, soit 2 fr. 1428. 
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11 y alieude faire remarquer, enfin, que la valeurde la 
portion c^dee du chemin de fer de TEst^ fixee a 325 mil- 
lions de francs par le paragraphe 6 de Tarticle 1*' des 
articles additionnels au traite de paix du 10 mai 1871, 
devait etre d^duite du second demi- milliard du montant 
de rindemnite, et que, par exception aux dispositions 
rapportees ci-dessus, 125 millions purent etre verses en 
billets de la Banque de France, conformement a une 
convention speciale sign(5e a Francfort, le 21 mai 1871. 

Si Ton ajoute qu'une somme deOS.iOOfr. redue par le 
gouvernement allemand a la ville de Paris, par suite 
du reglement definitif de la contribution des 200 mil- 
lions, a ete portee en compte au gouvernement fran- 
gais, on voit que la situation p.ouvait s'etablir comme il 
suit : 



• 



Indemit6 de guerre 5,000,000,000 

Payements faits en compte : 

Chemin de fer de TEst 325,000,000 

Ville de Paris 98.400 • 

325,098,400 
Payements faits en billets de la 
Banque de France 125,000,000 

450,098,400 450,098,400 

La difference, soit 4,549,901,600 

restait a payer en numeraire ou en valeurs allemandes, 
en un certain nombre de versements. 

Ces enormes versements ne pouvaient, en aucun cas, 
donner lieu a Touverture d'un compte courant. 

lis devaient etre faits a des dates fixees par les traites 
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ou determinees par des avis donnas trois mois k Fa- 
vance. 

Plus tard, et par la convention signee k Versailles, le 
29 juin 1872, relativement au payement des trois der- 
niers milliards, le gouvernement franQais fut autorise 
a faire des anticipations de 100 millions de fr. au moins, 
apres un a\is donne un mois a Tavance, mais jamais il 
ne lui fut permls de verser des a-compte en compte 
courant. 

II resulte de ces diverses stipulations : 

1° Que les payements faits par le gouvernement. fran- 
gais, en valeurs anglaises ou hoUandaises, en un mot, 
en valeurs autres qu'allemandes, etaient convertis en 
valeurs allemandes aux frais du gouvernement frangais 
par le gouvernement allemand ; 

2° Que les eflfets allemands appartenant au gouverne- 
ment franQais ne pouvaient pas, au fur et k mesure de 
leur echeance, donner lieu a des versements en compte ; 
mais que les fonds encaisses aux ech^ances diverses de 
ces effets devaient Stre deposes chez les correspondants 
du Tresor fran^ais, pour figurer dans des versements 
dont la date et Timportance avaient d& Stre fixees a 
I'avance. 

Les epoques de versement ont ete ult^rieurement 
changees et avancees par la France, pour obtenir une 
evacuation plus prompte du territoire, mais le mode de 
payement a toujours ete soumis aux deux obligations 
indiquees plus haut. 
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Aux 4,549,901,600 fr. h payer en numdraire ou en valeurs allemandes, 
il faut ajouler les intdrfets, soit 301,145,078 fr. 44c.; de sorle que la 
dette totale s'est dlevde a 5,301,145,078 44 

dont il a did payd en comple 325,098,400 » 

et le reste 4,976,046,678 44 

a dfl Stre paye : 

125,000,000 fr. en billets de la Ban que de France et 
4,851,046,678 fr. 44 en numeraire ou en valeurs alle- 
mandes. 

Le montant total des sommes remises k I'AUemagne 
par le Tr6sor fran^ais a d^passe ce chiffre de 1 4,61 3,774 fr . 
85, sur lesquels le gouvernement allemand a rembourse 
700,000fr.,etafournicomptepour 13,772,566 fr. 29; la 
difference, soit 141,208 fr. 56, reste a regler. 

En resume : 

La detle en principal s'dlevait a 5,000,000,000 » 

En int^rSts : 

Au 2 mars 1872 ' 150,000,000 » 

Au 2 mars 1873 128,600,200 81 

Au 5 seplembrc 1873. . . . 22,544,877 63 

4 301,145,078 44 301,145,078 44 

If 5,301,145,078 44 

Le Tr^sor a remis en compte ou cu valeurs 5,315,758,853 fr. 29 c, ce 

qui exc6dait le chiffre total de la detle de. . . . 14,613,774 85 

Cel exc^dant a ^te r(Jduit par un remboursemenl de. 700,000 » 

h 13,913,774 85 

11 reste h r^gier une somme en suspens de. . . . 141,208 56 

La difference, soit 13,772,506 29 

est rcprdsenldc parl'escompte d'effelsnon ochus, remis en paycment, 
escomplc montant ^ 2,412,317 40 

A reporter.. . . 2,412,317 40 
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Report. . . . 2,412.317 40 
Et par les pertes sur realisation et frais de n^gocia- 
tlon de valeurs remises au gouvernement alleinand 
en devises ^trang^res et converties en inonnaie 
alleraande au comple du gouvernement fran^ais. 11,360,248 89 

Ensemble 13,772,566 29 

. Les comptes rendiis publics en AUemagne portent 
a 1 milliard 484 millions 551,274 thalers le montant 
des sommes reQues de la France, ce qui, a raison de 
3 fr. 75 c. par thaler, repr^sente. . 5,567,067,277,50 
ou, en plus des sommes indiquees 
plus haut 251,308,424,21 

Cette difference s'explique par les contributions de 
guerre imposees aux villes de France, j compris celle de 
Paris, contributions que nous n'avons pas fait figurer 
dans le compte que nous etablissons en ce moment. 

L'operation totale a ete divisee en deux parties, celle 
des deux premiers et celle des trois demiers milliards. 

L'operation des deux premiers milliards a commence 
le 1®" juin 1871, et a eU close par le payement des inte- 
rets sur les trois milliards restant dus le 6 mars 1872. 

EUe s'est effectuee au moyen de deux compensations 
et de 16 versements. On a compte comme un seul ver- 
sement la suite des versements partiels auxquels ont 
donne lieu les payementsdu soldedu premier, des second 
et troisieme demi-milliards, parce que ces versements 
ont dA etre effectu(5s a Strasbourg, au fur et a mesure 
de renvoi qui etait fait k Tagent fran^ais qu'on y avait 
delegue, des monnaies allemandes, de Tor et de I'argent 
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frangais et des valeursdeportefeiiille. Chaque payement 
etait clos par un regu allemand lorsque le comptage 
etait termine. Ce comptage a toujours ete long, et pour 
les monnaies allemandes en particulier, il ne s'elevait 
pas a plus de 800,000 fr. par jour. 

L'operation des deux premiers milliards a compris, 
tant en capital qu'en interets, 2/161,958,707 fr. 43 c. 

Les compensalioris (valeur du chemin de fer de TEstet prise en compte 

du solde redii par rAllemagne h la ville de 

Parish sc sont ^levdes h 325,098,400 » 

Les billots dc la Banque de France, numeraire et 

valeurs,5 1,836,860,367 43 

Ensemble 2,161,958,767 43 

La somme de 1,836,860,367 fr. 43 c. se decompose 
comme il suit : 

Billets de la Banque de France 125,000,000 » 

Or fran^ais 109,001,502 85 

Argent francais 63,016,695 » 

Numeraire et billets de banque allemiinds. . . 62,554,115 93 

Thalers 312,650,509 01 

Florins de Francfort 25,816,752 37 

Marcs Banco 116,575,592 13 

Florins de HoUande 250,540,821 46 

Francs de Bolgique 147,004,546 40 

Livres sterling 624,099,832 28 

Total 1,836,860,367 43 

L'operation des trois derniers milliards a commence 
le 29 aout 1872 et a etc close le 5 septembre 1873. EUe 
s'est effectuee au nioyen de 17 payements. 

EUe a compris, tant en capital qu'en interets, 
3,153,800,0851i\86cent. 
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Oette somme se decompose comme il 

Or fran9ais 

Argent fran^ais 

Numeraire et billets de baiique allemands. . . . 

Thalers 

Florins de Francfuit 

Marcs Banco, 

Reiclis marcs 

Francs beiges 

Livres sterling; 

Ensemble 

Si Ton reunit ces deux tableaux en 
composition suivante de la somme de 
29 cent. 



suit : 



164,001,505 


25 


176,275,180 


75 


42, 48;;, 029 


25 


2,172,6(;3,212 


03 


209,311,400 


42 


148,611,308 


27 


79,072.309 


89 


148,700,000 


» 


12,650,000 


» 



3,153,800,085 86 

un seul^ on a la 
4,990,600,453 fr. 



Billets de la Banquo de 
France 



PAYEMEiNT | MONTANT 
des deux premiers des trois derniers 



MILLIARDS. 



■MILLIARDS. 



TOTAL. 



Or fran^ais 

Argent francais 

Numeraire et billets debanque 
allemands 

Thalers 

Florins de Francfort 

Marcs Banco 

Reichs marcs 

Florins de Hollande 

Francs de Belgique 

Livres sterling 



fr. c. 

425.000.000 » 

109.001.50?> 8o 

63.016.695 » 



fr. e. 

j» » 
164.001.555 25 
176.275.180 75I 



fr. c 

125.000.000 
273.003.058 lOi 
2-39. 291. 875 7^ 



62.554.115 93 42. 48". 029 25 
312.650.509 012.172.663.212 03 2.485.313.721 0* 



25.816.752 37 
116.575.592 13 
» » 
250.540.821 46 
147.004.546 40 
624.699.832 28 



209. 311. /i 00 42 
148.641.398 27 

79.072.309 89 

tt » 

148.700. 000 • 

12.650.000 » 



105.039.145 18 
)4 

235.128.152 79 
205.216.990 40 
79.072.309 89 
250.540.821 46 
295.704.546 40 
637.349.832 28 



1.836.860.367 43 3.153.800.085 86 4.990.660.453 29 



Nous expliquerons plus loin les dif lerenccs qui existent 
dans la composition des versements afferents a cliacune 
des deux operations, et nous donnons ci-dessous le ta- 
bleau des versements par cpoque. 
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KPOQJJE ET MONTANT DES VERSEMENTS FAITS A l'aLLEMAGNB EN 
NUM6rAIRK, BILLBTS DE BANQUE 00 VALEURS. 

Operation des deux premiers milliards. 



1871 l^juin 

8 juin 

15juin 

1" juillel 

Du 10 au 31 juillet. 
Du 1" au 31 ao(it. . 
Dul«'sept. aa2 oct. 

1872 13 Janvier 

30 Janvier 

l*'fevrier 

43 f<5vrier 

28 f6vrier 

6 mars 

8 mars 

Du 5 au 12 mars. . 
6 mars (inl^rets) . . 



40,000,000 » 

40,000,000 » 

45,000,000 » 
100,461,504 85 
274,870,433 89 
175,059,770 11 
510,006.825 36 

84,712,629 16 

76,410,890 
7,500,000 

80.852,182 

69,560,521 
149,815,042 

29,552,396 

3,000,000 
150,058,171 



42 
» 

06 
43 
51 
38 



26 



1,836,860,367 43 1,836,860,367 43 



Operation des trois demiers milliards. 



1872 29 aoat au 5 sept 
6 et 7 septembre . 

2 au 4octobre. . 

23 el 24 octobre. 
6 au 10 novembre 
6 au 10 decembre 

1873 11 au 17 Janvier. 
6 au 8 fevrier. . 
6 au 10 mars. . 
i«^au3mars(int6r.) 
1" au 10 avril. . 
5 au 10 mai. . . 
29 mai au 5 juin . 

24 juin au 5 juillet 
5 aoikt 

3 au 5 septembre. 
5 "sfpt. (iuierels). 



250,831,964 91 
255,922,497 71 
100,214,635 
100,175,786 
100,010,214 
200,542,541 
150,089,285 
200,071,022 
150,058,320 
128,864,058 
250,118,002 
250,604,015 
250,410>715 
252,197,427 
250,223,129 
240,264,912 
23,201,555 



71 
65 
82 
44 
71 
37 
18 
25 
38 
40 
64 
68 
93 
08 



» 



3,153,800,085 86 3,153,800,085 86 



4,990,660,453 29 
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II 



Apres avoir etabli la somme totale versee a FAlle- 
magne, avec les dates des versements et la composition 
de cette somme en les di verses valeurs qui ont servi a 
operer lesdits versements aui epoques indiquees, il nous 
reste k rechercher comment le gouvernement fran^ais 
s'en est procure le montant, et a converti les fonds 
qu'il a obtenus en valeurs avec lesquelles il a pu se li- 
berer. 

Nous avons vu que les versements totaux se sont 
61ev6s h 5,315,758,853 fr. 29 
rcpr^sentant I'indemnitc en principal de. . . 5,000,000,000 » 

les intdrSls 301,l/*5,078 U 

et une provision pour les frais de 14,613,774 85 

sur lesquels 700,000 fr. ont M rembourses et 
141 ,208 fr. 56 c. sont en litige. 

Ensemble 5,315,758,853 29 

Les interets ont ete demandes aux fonds generaux 
des budgets, et le principal ainsi que les frais a des em- 
prunts. II pent paraltre oiseux de rechercher sur quels 
emprunts les payements a TAllemagne doivent Stre im- 
putes. Trois grands emprunts ont ete faits^ le premier 
de 1 millard 530 millions de francs a la Banque de France, 
et les deux autres par emission de rentes : le premier de 

2 milliards 225 millions 994,045 francs, et le second de 

3 milliards 498 millions 744,639 de francs. 
Cependant, comme les premiers versements faits a 
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rAUemagne Tont ete du 1" au 15 juin 1871, tandis que 
le premier emprunt en rentes n'a ete autorise que par 
la loi du 21 juin 1871, on considere qu*il a ete employe 
dans les premiers versements une somme de 125 mil- 
lions sur Temprunt fait a la Banque de France, et que 
le reste provient des ressources fournies par les em- 
prunts publics. 

L'imputation des 5 milliards 315 millions 758,853 fr. 
c. doit done etre faite comme il suit : 



n 



Sur Topdration faite avec Ic cliemin de fer^deTEsl. 325,000,000 » 
Sur remprunt fait h. la Banque de France. . . .. 125,000,000 

Sur rempruntdit de 2 milliards (1) 1,561,958,767 43 

Sur remprunt ditde 3 milliards (1) 3,002,655,007 42 

Sur les fonds des budgets de 1872 et 1873 pour 

interets 301,145,078 44 

Tula! 5,315,758,853 29 

L'emprunt de 2 millards a etc autorise par la loi du 
21 juin 1871, et mis en souscription publique le 27 juin. 

II a produit 2 milliards 225 millions 994,045 fr., qui 
devaient etre verses par les souscripteurs en dix-sept 
termes, dont le premier en souscriyant, et les seize au- 
tres echelonnes de mois en mois, du 21 aout 1871 au 
21 novembre 1872. 

L' emprunt de trois milliards a ete autorise par la loi 
du 15 juillet 1872, et mis en souscription publique le 
28 juillet. 



(I) Nous avons compris dans ces sommes les portions de frais qui 
ont ete payes a rAUemagne, savoir : 11,958,767 fr. 43 sur les deux pre- 
miers milliards, et 2,655,007 fr. 42 sur les trois dernicrs, ensemble 
14,613,774 fv. 85. 
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II a produit 3 milliards 498 millions 744^639 fr., qui 
devaient etre verses par les souscripteurs en vingt et un 
termes^ dent le premier en souscrivant, et ies vingt au- 
tres echelonnes de mois en mois, du 21 septembre 1872 
aullavrill874. 

Au 31 juillet 1874, le premier emprunt etaitliquide, 
et le Tresor rentrait dans les derniers retards par la 
vente des titres sur lesquels il y avait encore des ver- 
sements a effectuer. 

II ne restait plus a la meme date a recouvrer sur le 
second emprunt que 7 millions 136,000 fr. 

Nous donnons ci-dessous le releve des versements 
faits mois par mois sur chacun des deux emprunts : 

Emprunt de deux milliards, 

Versement de garantie 323,780,000 

1871 Aoftt 967,742,000 

Seplembre 159,081,000 

Oclobre 135,072,000 

Novembre 69,029,000 

L)6cembre 95,714,000 

1872 Janvier 78,734,000 

Fevrier 44,732,000 

iMars 64,807,000 

Avril 69,235,000 

Mai 69,481,000 

Juiii 32,643,000 

Juillet 19,298,000 

Aout 24,343,000 

Septembre 18,978,000 

Octobre 19,i'^2O,r00 

Novembre l(i,6!!5,000 

Decembre 7,^07,000 

A reporter. . . 2,216,221,000 
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Repoy^. . . . 2,216,221,000 
1873 Oo Janvier a (iecembrc 8,701,000 

2,224,922,000 
Resle averserau 31 decemlue 1873. 1,072,000 



Total de rem prui;t. . . 2,225,994,000 

Emprunt de trois milliards. 

Versement de garanlie 600,376,000 

1872 Septembre 781,311,000 

Octobre 368,559,000 

Novembre 232,300,000 

Decerabrc . 148,322,000 

1873 Janvier . 234,650,000 

F6vrier 97,949,000 

Mars 90,932,000 

Avril 87,893,000 

Mai 90,371,000 

Juin 71,777,000 

Juillel . . . . 93,111,000 

Aom 101,256,000 

Septembre 48,054,000 

Octobre 41,015,000 

Novembre 50,029,000 

• Ddcembre 50,284,000 

1874 Janvier 72.593,000 

Fevrier 49,350,000 

Mars 94,858,000 

Avril 64,451,000 

Mai 5,399,000 

Juin 7,423,000 

Juiliet 2,745,000 

3,491,608.000 

Reste a verser au 31 juiliet 1874. . 7,136,000 

Tolal de rempruut. . . 3,498,744,000 
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III 



Si Ton fait le compte du total des versements pp6res 
par les souscripteurs sur les emprunts dans les caisses 
du Tresor, a des epoques determinees, et si, a ces mfemes 
6poques, on fait le compte des sommes totales revues par 
TAllemagne sur la contribution de guerre, on peut se 
convaincre que les fonds destines au payement de I'in- 
demnite n'ont jamais servi p^ux d^penses generales des 
budgets, et ont ete employes aussi rapidement qu'il 6tait 
possible a la liberation de la dette qui devait amener la 
liberation du territoire. Pour faire ce rapprochement 
utilement, il faut d'abord d^gager des versements faits 
sur les emprunts par les souscripteurs ce qui appartient 
a ce que nous pouvons appeler Toperation allemand^, 
et ce qui appartient aux ressources extraordinaires des 
budgets, par suite des affectations prononcees par les 
diverses lois de finance. 

Le premier emprunt a produit 2 milliards 225 mil- 
lions de fr., et, sur cette somme, 1 milliard 561 mil- 
lions de fr. ont ete affectes k Tindemnite, soit 70 p. 100. 

Si Ton fait un tableau mensuel comprenant 70 p. 100 
des versements totaux, on obtient la partie de Temprunt 
qui, a la fin de chaque mois^ avait ete depuis Torigine 
des versements encaissee par le Tresor au profit de 
Toperation dont nous faisons Thistorique. 
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Dans ce mSme tableau, et en regard des sommes ainsi 
etablies, on a port6 le total des versements faits aux 
memes dates a TAUemagne sur Tindemnite de guerre, 
deduction faite des 125 millions de francs qui avaient 
ete pris sur I'emprunt a la Banque de France. 



DATES. 


YERSEMBNTS 

elTectu^s sur le 

premier 

emprunt. 


PARTIE* 

de Temprunt 
affecl^e a 1 'ope- 
ration, 
ftoit 70 p. 100 


SOMMBS 

payees 
ii I'AUemagne. 


30 8eptembre 1871 

31 octobre — 

30 novembrc — 

31 d6cembre — 

31 Janvier 1872 

2« fevrier — 

31 mars — 


1.450.000.000 
1.585.000.000 
1.G54.000.000 
1.750.000.000 
1.829.000.000 
1.873.000.000 
1.938.000.000 


1.015.000.000 
1.109.000.000 
1.157.000.000 
1.225.000.000 
1.280.000.000 
1.311.000.000 
1.356.000.000 


1.060.000.000 
1.060.000.000 
LOGO. 000. 000 
1.060.000.000 
1.221.000.000 
1.379.000.000 
1.561.000.000 



Si Ton compare le montant des sommes realis^es sur 
Temprunt au profit de Toperation allemande avec les 
sommes reellement payees a TAUemagne, on voit que 
les versements a TAUemagne n'ont pas toujours em- 
ploy6 la totalite des rentrees de Temprunt qui 6taient 
destinees k ces versements, mais que le Tresor a dA 
cependant avancer une difierence, qui etait de 68 mil- 
lions en fevrier 1872, et qui s'est elev6e jusqu'a 205 mil- 
lions de francs au 31 mars 1872. Le Tresor faisait les 
fonds de cette difference au moyen des portions de 
Temprunt qui devaient trouver plus tard leur emploi 
definitif, soit dans les arrerages, soit menje simplement 
dans les depenses du budget. 
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a 

Mais il ne^ suffisait pas au Tresor d'etre en possession 
des fonds destines aux versements a rAllemagne, il 
fallait encore qu'il en edt opdre la transformation en 
change. II etait, en consequence, necessaire qu'il eflt a sa 
disposition ce que nous appellerons des appro visionne- 
ments de change. Ces appro visionnements montaient a 
des sommes importantes k chacune des dates indiqu^es 
ci-dessus ; nous en donnons le tableau : 

90,000,000 

. 247,000,000 

. 305,000,000 

. 320,000,000 

. 444,000,000 

, 344,000,000 

. 101,000,000 

Si Tonajoutea ces sommes ou si Ton en retranche celles 
que le Tresor avait en plus ou en moins a chacune de ces 
epoques, on constate, comparaison faite avec les verse- 
ments, que les avances faites par le Tresor sur ses fonds 
generaux a Top^ration allemande, tant pour les verse- 
ments que pour les provisions de change, ont ete les 
suivantes aux dates indiquees ^ 

. 135,000,000 
, 198,000,000 



1871 30 Septembre 
31 Octobre . 

30 Novembre 

31 D^cembre 

1872 31 Janvier. . 
28 F^vrier. . 
31 Mars. . . 



1871 30 Septembre 
31 Octobre . 

30 Novembre 

31 D^cembre. 

1872 31 Janvier. . 
28 F6vrier . 
31 Mars. . . 



208,000,000 
155,000,000 
385,000,000 
412,000,000 
306,000,000 



Ainsi, pendant tout le temps qu'a dur6 Toperation 
des versements a TAllemagne, sur les deux premiers 
milliards, le Tresor a dA faire k I'op^ration des avances 
au moyen des ressources qui devaient Stre definitive- 
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ment employees plus tard a d'autres besoins et qui pro- 
venaient; soit de Temprunt des 2 milliards, soit de Fem- 
prunt de 1 milliard 530 millions fait k la Banque de 
France, soit de la dette flottante. Le mSme fait s'est 
produit dans des conditions analogues dans la seconde 
partie de Toperation, c'est-i-dire lors du payement des 
trois derniers milliards. 

L'emprunt de 3 milliards a produit 3 milliards 500 
millions de francs, dont 3 milliards 2 millions de francs 
ont ete employes aux payements k faire a T AUemagne ; 
soit environ 87 p. 100. Nous mettons en regard le total 
des sommes versees sur Temprunt a la.fin de chaque mois, 
la partie de ces encaissements, soit environ 87 p. 100, 
destin^e aux versements a TAllemagne et, enfin, le total 
que les versements a I'Allemagne avaient atteint a cha- 
cune des dates indiquees : 





HONTANT 


PARTIE 


SOMMES 




des versements 


de Temprunt 




DATES. 


eflectu^s 


afTect^e k repa- 


payees 




sur Temprunt de 


ration, 






3 milliards. 


soit 87 p. 100. 


h TAllemagne. 


30 septembre 1872 


1.381.000 


1.201.000 


506.000.000 


31 octobre — 


1.750.000 


1.522.000 


707.000.000 


30 novembre — 


1.982.000 


1.724.000 


807.000.000 


31 decembre — 


2.130.000 


1.853.000 


1.007.000.000 


31 Janvier 1873 


2.365.000 


2.057.000 


1.150.000.000 


28 fevriep — 


2.463.000 


2.143.000 


1.350.000.000 


31 mars — 


2.554.000 


2.222.000 


1.500.000.000 


30 avril ~ 


2.642 000 


2.298.000 


1.750.000.000 


20 mai — 


2.704.000 


2.352.000 


2.000.000.000 


30 juin — 


2.804.000 


2.439.000 


2.250.000.000 


31 juillet — 


2.897.000 


2.520.000 


2.500.000.000 


31 aoat — 


2.998.000 


2.608.000 


3.002.000.000 



( 
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II ressort de ce tableau que, jusqu'au 20 mai 1873, la 
partie de remprunt destinee aux payements a I'Alle- 
magne a ete suffisante pour op^rer les versements 
et pour comprendre une certaine quantity d'approvi- 
sionnements de change en vue des payements ult^- 
rieurs. 

Cependant, en faisant entrer dans le compte la totalite 
des approvisionnements de change, qui existaient en 
realite, on pent constater que le Tr^sor a fait pour cette 
seconde partie du payement de Tindeninite, comme pour 
la premiere, des avances considerables a partir des pre- 
miers mois de Tannee 1873. 

Aux epoques du tableau ci-dessus, le montant des 
approvisionnements en change pouvait, en effet, s'eta- 
blir comme il suit : 

1872 30 Septembre. . . . 679,000,000 
31 Octobre 749,000,000 

30 Novembre .... 819,000,000 

31 Decembre 883,000,000 

1873 31 Janvier 932,000,000 

28 Fewer 828,000,000 

31 Mars 820,000,000 

30 Avril 772,000,000 

20 Mai 600,000,000 

Si Ton ajoute ces differents totaux k celoi des paye- 
ments faits a TAUemagne a-ces memes dates, et si Ton 
compare Tensemble des deux sommes obtenues avec la 
partie de Temprunt destinee aToperation, on trouve que 
Temprunt avait .suffi, et au dela, jusqu au 30 novem- 
bre 1872. 
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II y avait un excedant de ressources aux : 

30 Septembre 1872, de 16,000,000 

31 Oclobre - 66,000,000 
30 Novembre - 98,000,000 

• 

Maia k partir du mois de d6cembre 1872 jusqu'au 
mois de mai 1873, il a fallu recourir aux fonds g6ne- 
raux du Tr6sor, et les avances qu'on a dfl y puiser s'ele- 
vaient aux : 



31 D^cembre 


1872, k 


37,000,000 


31 Janvier 


1873, a 


25,000,000 


28 Fevrier 


— 


35,000,000 


31 Mars 


— 


98,000.000 


30 Avril 


— 


224,000,000 


20 Mai 


— 


246,000,000 



A cette ^poque du 20 mai 1873, il fallait preparer les 
quatre derniers versements, chacun de 250 millions de 
francs, k faire du 5 juin au 5 septembre et, par conse- 
quent, se procurer des fonds et des changes jusqu'i con- 
currence de 1 milliard de francs. II y avait en porte- 
feuille, ainsi que cela r^sulte du tableau ci-dessus, des 
changes approvisionn^s pour 600 millions de francs ; les 
versements sur I'emprunt avaient produit, comme on a 
pu le voir dans un autre tableau, en moyenne 90 mil- 
lions de francs par mois et pouvaient donner en juin, 
juillet et aoflt, environ 270 millions avec lesquels on 
pouvait acheter des changes. II s'en fallait done a peu 
prfes de 1 30 millions de francs qu'on fflt en mesure d'ex6- 
cuter la convention du 15 mars 1873 et de continuer le 
versement mensuel a TAllemagne de 250 millions de 
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francs jusqu'au 5 septembre, date finale a laquelle tout 
devait §tre absolument liquid^. 

Dans ces circonstances, le gouvernement crut devoir 
user de la faculte qui lui etait donnee par Tarticle 3 de 
la loi du 15 juillet 1872;, ainsi con^u : 

c( Art. 3. — Afin d'assurer aux ^poques fix^es le 
payement des 3 milliards restant dus au gouvernement 
allemand et d'accelerer la liberation du territojre , le 
ministre des finances pourra passer, avec la Banque de 
France et autres associations financieres, des conven- 
tions particulieres destinees k rendre promptement dis- 
ponibles les produits de I'emprunt et k faciliter les anti- 
cipations de versement. » 

La Banque de France consentit k entrer dans les 
vues du gouvernement et k faire une avance de 200 
millions de francs, dont le remboursement devait avoir 
lieu aufur etamesure des rentrees de Temprunt k partir 
du mois de decembre 1873. 

Cette avance fut stipulee payable en or, ce qui met- 
tait le Tresor en possession tout a la fois des fonds qui 
lui faisaient d^faut et d'une monnaie liberatoire dont il 
pouvait se servir dans les versements. 

L'inter6t du Tresor et FinterSt de la Banque de 
France se trouvaient identiques, en ce qui concernait le 
payement en or de I'avance. On pent dire, en effet, qu'au 
moment dont nous parlons, il etait plus avantageux pour 
• la Banque de prater de Tor que des billets, parce que le 
cours forc6 ayant amene la limitation de^ emissions, 
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c'etait sur la quantity des billets restant k ^mettre que 
les gouverneurs et regents de la Banque devaient avoir 
constamment les yeux ouverts. Le montant de remis- 
sion, fixe k 1,800,000,000 fr. par la loi du 12 aofit 1870, 
avait ae port6 k 2,400,000,000 par la loi du 14 aoilt 
1870, a 2,800,000,000 fr. par la loi du 29 decembre 1871 
et a 3,200,000,000 fr. par la loi du 15 juillet 1872, et 
dans le courant du mois de mai 1873 la circulation avait 
atteint le chiflfre de 2,800,000,000 fr. ; elle s^etait elevee 
a 2,858,000,000 fr. au mois de fevrier precedent, et 
Tavenir devait prouver que la necessite des affaires pou- 
vait en porter le chiffre beaucoup plus haut, puisqu'au 
mois de novembre la circulation devait atteindre et 
depasser 3 milliards de francs. Au 20 mai, la Banque 
avait une reserve en billets de 400 millions de francs ; 
cette reserve consistait dans la difference entre la circu- 
lation, qui avait atteint 2,800 millions, et la limite de la 
loi du 15 juillet 1872, qui etait de 3,200 millions ; il eftt 
6te dangereux de pr^lever le pret temporaire a faire a 
TEtat sur cette reserve de 400 millions, parce qu'il 
6tait important de la conserver intacte pour le besoin 
des escomptes. 

Le Tresor, de son cote, trouvait un avantage evident 
a obtenir au pair une mbnnaie liberatoire, ce qui Fexo- 
nerait de la necessite d'acheter des changes. En. outre, 
en remettant de For k TAllemagne, il fournissait aux 
hotels des monnaies de TAUemagne les matieres neces- 
^laires a la fabrication de la nouvelle monnaie de Fem- 
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pire, matieres qui autrement auraient ete tirees de 
FAngleterre, ce qui eftt amene des retraits d'or de la 
banque d'Angleterre, une elevation du taux de I'es- 
compte et, par voie de consequence, un resserrement de 
capitaux a Paris, resserrement de capitaux qui eftt pro- 
bablement nui au bon achevement des versements a 
faire par les souscripteurs sur Femprunt de 3 milliards. 

Par toutes ces considerations, Tavance de 200 millions 
de francs faite par la Banque de France fut stipulee 
payable en pr. Sur cette somme, il n'a ete preleve que 
150 millions de francs, k raison de 50 millions dans 
chacun des mois de juin, juillet et aoftt 1873. 

Les versements et anticipations sur Femprunt ayant 
continue de se faire avec la plus grande r6gularite, le 
Tresor put rembourser a la Banque 22 millions au mois 
de decembre 1873, 50 millioiis en Janvier, et le solde en 
fevrier 1874. 

GrS^ce k cette operation, les approvisionnements en 
change ou en or purent 6tre maintenus a 493 millions 
au 30 juin et k 425 millions au 31 juillet 1873. En ajou- 
tant ces chiffres d'approvisionnements au total des 
payements eflFectues a ces mSmes dates a FAllemagne, ce 
qui fait au 30 juin 2 milliards 743 millions et au 31 
juillet 2 milliards 925 millions^ on trouve qu'i la pre- 
mifere de ces deux dates, Finsuffisance 6tait de 304 mil- 
lions, dont la Banque avait fourni 50 mUlions et, a la se- 
conde de ces dates, de 405 millions, dont la Banque avait 
fourni 100 millions. 



218 RAPPORT SUR LE PAYEMEJST 

Enfin, lorsque reparation a it^ achev^e fin aoAt 1873, 
Temprunt avait fourni 2 milliards 608 millions, soit 
394 millions de moins qu'il n'avait 6t^ n^cessaire. On 
s'etait procure ces 394 millions, savoir : 150 millions 
par Tavance faite par la Banque de France, et le surplus, 
• ou 244 millions, par un pr^lfevement sur les fonds g6ne- 
raux du Tr6sor et sur les ressources dela detteflottante. 

De I'ensemble de ces faits on pent tirer cette conse- 
quence que nous avons indiqu6e au commencement, c'est 
que les fonds destines au payement des 5 milliards ont 
et6 employes aussi rapidement que possible, et que les 
difficult^s financieres de rint^rieur n'ont pas retarde 
d'un instant notre liberation. On n'a pas employ^, 
meme momentanement, au profit des budgets, dont le 
rfeglement a et6 si difficile, les fonds avec lesquels on 
devait obtenir la liberation du territoire. 



IV 

Nous avons, dans la premiere partie de ce Rapport, 
determine le qombre, Timportance et la nature des 
versements faits k TAUemagne. 

Nous avons, dans la seconde partie, fait connaltre 
quelles 6taient les ressources et comment elles ont et^ 
realisees pour faire face aux versements. 

Nous avons enfin, dans la troisifeme partie, montre que 
les ressources realis6es ont ete employees, au fur et a 
mesure de leur realisation, k Tobjet pour lequel elles 
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avaient ete pr^par^es, sans Stre ddtoumees inline 010-- 
mentan^ment au profit des budgets courants. 

Nous avons maintenant k montrer, dans cette qua- 
trifeme partie, comment les ressources realisees ont et6 
transformees pour pouvoir 6tre employees dans les ver- 
sements, ou, en d'autres termes, comment on a proc6d6 
pour faire passer le montant de I'indemnit^ de guerre 
de France en AUemagne. 

On a vu plus haut que les sommes payees a TAUe- 
magne en principal, int6r6ts et frais, se sont ^levees a 
5 milliards 315 millions 758,853 fr. 29, et nous avons 
donn6, dans un tableau, la decomposition des valeurs au 
moyen desquelles cet enorme payement a et6 effectue. 
'Si nous nous reportons a ce tableau, nous voyons que 
es versements dont il donne le detail peuvent Stre 
classes en trois categories : 

Des compensations pour 325,098^400 » 

Des billets de banque^ des monnaies allemandes. 

de Tor et de Targent pour 742,334,079 03 

Des lettres de change pour 4,248,326,374 26 

5,315,758,853 29 

Nous reprendrons Tune apres Fautre chacune de ces 
trois categories. 

1" Categorte. — Compensations. 

Valeur en compte du chemin de fer de I'Est 325,000,000 

Valeur en compte ^vec la ville de Paris 98,400 

325,098,400 

Le paragraphe l*"" de I'article l*' des articles addition- 
nels annexes au traite de paix signe a Francfort, le 
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10 mai 1871, stipulait que le gouvernement franQais 
racheterait la concession donn^e a la compagnie des 
chemins de fer de TEst, en ce qui concernait les chemins 
de fer situes dans les territoires c^des, et le paragraphe 
6 du meme article fixait a 325 millions la somme que le 
gouvernement allemand devait payer au gouvernement 
frangais, pour prix de la cession que ferait, apres le 
rachat, la France k TAllemagne. 

II etait dit, dans le meme paragraphe 6, que ces 325 
millions de francs seraient defalques de Tindemnite de 
guerre. 

lis ont ete, en consequence, compris a titre de com- 
pensation dans le payement effectue, du 1" au 31 aoiit 
1871, du second demi- milliard. 

Le gouvernement fran^ais avait vendu a TAUemagne, 
pour un prix fixe a forfait, un certain nombre de che- 
mins de fer appartenant a la compagnie de FEst, mais 
il avait a s' entendre avec cette compagnie pour lerachat 
des droits qui ne lui appartenaient pas et qu'il avait 
cependant cedes a TAllemagne. La negociation imme- 
diatement entamee avec la compagnie de TEst aboutit k 
une convention qui fut soumise a la ratification legisla- 
tive. Tel 6tait Tobjet de la loi du 17 juin 1873, qui a 
approuve dans le dernier paragraphe de son article 2 la 
susdite convention. 

Cette convention avait pour but, aux termes de la loi, 
d'indemniser la compagnie de TEst de la cession de 
lignes ou portions de lignes, et des pertes et domiuages 
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de toute sorte resultant pour elle du traite de paix de 
Francfort. 

L'art. 9 stipule que la compagnie del'Est devaitrece- 
voir de F^tat un titre de rente inalienable de 20 millions 
500,000 fr., a charge de le restituer k I'expiration de ses 
concessions. Ce titre de rente representait, au taux de 
Temprunt de 2 milliards, un capital de 325 millions de 
francs. 

C'etait, en realite, un emprunt de 325 millions de 
francs fait par TEtat a la compagnie de FEst pour payer 
une partie de Findemnite de guerre. 

La seconde compensation s'elfeve a la somme pen im- 
portante de 98,400 fr. ; mais puisqu'elle figure dans notre 
tableau, nous devons en indiquer Torigine. 

L'art. 11 de la convention d'armistice sign6e k Ver- 
sailles, le 28 Janvier 1871, stipulaitle payement par la 
ville de Paris d'une contribution de guerre de 200 mil- 
lions de francs, payable avant le quinzieme jour de Tar- 
mistice, selon un mode k regler par une commission 
mixte allemande-fran^aise. 

La commission mixte signa, a Versailles, le 1 1 fevrier 
suivant, une convention par laquelle les versements 
devaient fetre effectues de la maniere suivante : 

50 millions en numeraire ; 

50 millions en billets de la Banque de France ; 

37 millions et demi en lettres de change sur Berlin 
k deux mois de date au change de 3 fr. 75, a vue ; 

63 millions en lettres de change sur Londres, dont ; 
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40 millions 320,000 fr. k six jours de date et 22 mil- 
lions 680,000 fr. a 15 jours de date, le tout au change 
de 25 fr. 20. 

II devait etre etabli un compte final comprenant le 
decompte des interSts du papier sur Berlin et du papier 
sur Londres, les fraig de timbre a Fetranger, etc. 

C'est ce compte final qui , regie plus tard, fut solde 
d6finitivement par un credit en faveur de la ville de 
Paris de 98,400 fr. Le gouvernement allemand a porte 
ce solde en compte au gouvernement frangais, lors du 
reglement du 2" demi-milliard ; de Ik vient la compen- 
sation dont nous avons parle. 

Mais puisqu'il a ete fait mention de cette affaire, il n'est 
pas sans int^rSt -de montrer dans quelles conditions 
avantageuses, au point de vue des changes, elle a pu 
6tre terminee. Elle a 6te comme la preface de la grande 
operation .des cinq milliards et a pu en faire presager le 
succ^s. 

La ville de Paris avasit obtenu de la Banque de France 
un prSt de 210 millions de francs en billets de banque, 
sur lesquels elle avait pr61eve les 50 millions de billets 
de banque dont le versement avait ^te autoris6 par la 
convention du 1 1 fSvrier. 

Elle avait obtenu, en outre, de la Banque, en echange 
de pareille somme en billets, 50 millions en or qui 
devaient §tre remis a I'Allemagne, mais k la charge de 
rendre cet or k la Banque dans le plus bref delai possible. 

Enfin, elle avait passe un marche avec un syndicat dea 
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premiferes maisons de banque de Paris, d'abord potir le 
rachat de I'or a rendre a la Banque, ensuite pour la four- 
niture des remises a trfes-courte echeance sur Berlin et 
sur Londres prevues a la convention, enfin, pour I'achat 
du change destine a couvrir les traites en question. 

« 

Les maisons de banque avaient, en effet, remis des 
traites sur leurs correspondants a Tetranger, a la condi- 
tion qu'on les couvrirait a Tech^ance par des lettres de 
change. Ce sont ces lettres de change que le syndicat 
des banquiers devait acheter pour le compte et aux frais 
de la ville de Paris, sur la place et aux cours. 

L'or a ete achete au taux moyen de 4 fr. 90 le mille, 
et les lettres de change au taux moyen de 25 fr. 3448 
pour le Londres et de 37 fr. 325 pour le Berlin. L'or 
avait ete rachete trfes-vite, et il pent 6tre curieux de rap- 
peler qu'on racheta aux Allemands, pour en faire la res- 
titution a la Banque, une partie de ce m§me or qui avait 
ete precedemment compris dans le trersement de 50 mil- 
lions en or pour lequel la ville de Paris s'6tait adressee 
k la Banque elle-m§me. 

La ville de Paris avait, aux termes de la convention 
du 11 fevrier 1871, remis les thalers a TAllemagne sur 
le cours de 3 fr; 75 et la livre sterling sur le cours de 
25 fr. 20. En rachetant le change aux cours que nous 
venons d'indiquer, elle gagnait done 1 c. 3/4 sur le 
thaler, tandis qu'elle perdait 14 c. 88 sur la livre sterling. 
L'op^ration etait entierement terminee k la fin du mois 
de juin 1871 et, tons frais compris, elle avait coiit6 k la 



224 RAPPORT SUR LE PAVEMENT 

ville de Paris 1 million 965,240 fr. 30. Une provision 
pour couvrir les frais montant k 10 millions de francs 
avait ete remise, a I'origine de raffaire, au syndicat des 
banquiers ; cette provision a done ete restituee jusqu'a 
concurrence de 8 millions 34,759 fr. 70, sur lesquels 
4 millions ont ete reverses le 10 mars et se sont trouves 
compris dans la requisition faite par les agents de la 
commune k la Banque des fonds appartenant a la ville 
de Paris, tandis que le reste, soit 4 millions 34^759 fr. 70, 
laisse entre les mains des banquiers, a pu 6tre recouvr^ 
apres la reprise de Paris par I'armee reguliere, et a servi 
de premier fonds de caisse le jour oil Tadministration 
municipale a 6te reorganisee. 

2^ Gategorie. — Billets de banque,- monnaies allemandes 

numeraire, 

Cette seconde categoric de payements s'^leve a 742 mil- 
lions 334,079 fr. 03 c, et se subdivise ainsi qull suit : 

Billets de la Banque de France 125,000,000 » 

Billets allcmands et monnuies allemandes. . . . 105,039,145 18 

Monnaies fran^aises d'or 273,003,058 10 

Monnaies fran^aises d'argent 239,291,875 75 

7427334,079 03 

Lepayement de 125 millions enbilletsde la Banque de 
France a ete fait par une exception speciale, en vertu de 
la convention du 21 mai, et a et6 effectu6 en trois verse- 
ments ahuit jours d'intervalle, aussitot aprfes la reprise 
de Paris sur la Commune. 

Le payement en billets et en numeraire allemands a 
eu beaucoup plus d'importance k Torigine qti'a la fin de 
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rbperation. Sur les 105 millions dont il se compose, 
62 millions 500,000 fr. ont ete compris dans les deux 
premiers milliards, et 42 millions 500,000 fr. dans les 
trois derniers, et encore, sur ces 42 millions, 34 ont ete 
versus avec le premier quart du premier des trois der- 
niers milliards. 

En d'autres termes : 

97^003,691 11 ont ^t^ pay^s en monnaies allemandes, du 10 juil- 

let 1871 au 6 septembre 1872; — et 
8,035,454 07 du 6 novembre 1872 au 5 septembre 1873. 



105,039,145 18 

Ces monnaies avaient ete introduites en France par 
rinvasion et ont et6 recueillies par toutes les caisses 
publiques pour 6tre expediees sur Strasbourg, ou elles 
etaient remises k TAUemagne, aprfes un comptage tres- 
minutieux, par un agent fran(jais delegue a cet effet. 

Les depenses de I'armee d'invasion ont, dans une 
forte proportion, ete payees par la France, puisque nos 
villes ont subi des requisitions et ont acquitte des con- 
tributions de guerre, pour des sommes considerables, 
pendant le temps meme de la guerre, mais les fourni- 
tures obtenues par voie de requisition et Fargent exige 
k titre de contribution sont loin d'avoir pourvu a tous 
lesbesoinsd'uneaussigrande masse d'hommes que celle 
qui composait Farmee allemande, et Tintendance pour 
les depenses generales, aussi bien que les officiers et sol- 
dats pour les depenses priYees,ont mis en circulation des 
billets de banque et des pieces demonnaie d'AUemagne. 
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On trouve, d'ailleurs, la preuve des besoins de Farmee 
allemande, en monnaie propre a §tre depens6e en France, 
dans I'accaparement que faisait Fintendance des pieces 
de 20 fr. frangaises en AUemagne. La pifece de 20 fr. 
frangaise valait intrinsfequement, etant donne le cours 
de la livre sterling en AUemagne, 9 florins 21 1^2 ; et 
cependant, des le mois de novembre 1870, le cours en 
montait, a Francfort, a 9.32 3i4, ou 2 p. 100 de prime. 
II se maintenait k 9.31 1^2, jusqu'^ la conclusion de la 
paix, pour retomber immediatement apres a 9.27 li2, 
et, enaoflt 1871, a9.171i2. 

Ces besoins de la tresorerie allemande expljquent 
Fintroduction en France de certaines monnaies alle- 
mandes acceptees en payement, plus ou moins librement, 
et versees plus tard avec empressement dans les caisses 
publiques frangaises par ceux qui les avaient regues. 

Les payementsen monnaie metallique frangaise se sont 
elev^s a 512 millions 294,933 fr. 85, ce qui ne veut pas 
dire que F AUemagne n'ait pas-regu en numeraire une 
sbmme un peu plus forte que celle que nous venous 
d'indiquer. II y a eu, en effet, une certaine quantite 
d'argent exp^diee de Belgique, lors des retraits succes- 
sifs des capitaux qui avaient ete approvisionn^s dans 
ce pays chez les correspondants du Tresor. Ces envois 
d'argent ne figurent pas dans les chiffres ci-dessus et 
sbnt compris dans le compte des payements faits en 
valeurs beiges. 

La somme de 512 millions ne comprend que le nume- 
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raire remis directement par le gouvernement fran§ais a 
rAllemagne,. et elle figure dans les tableaux d'exporta- 
tion publics par la douane frauQaise'. 

Ainsi que nous ravons deja dit, elle se divise en or et 
en argent, dans les proportions suivantes : 

Or 273,003,058 10 

Argent 239,291,875 75 

11 s'agit d'or et d'argent monnaye en pieces de 20, 10 
et 5 fr., et si les totaux ne constituent pas des multiples 
exacts de 5, c'est qu'il y avait, lors des versements, a 
tenir compte de la valeur des sacs. Les passes de sacs 
avaient ete fixees et acceptees, pour les sacs, a fr. 10, 
pour les sacoches, ^ 1 fr. 65. 

« 

Sur les 273 millions payqs en or, 150 millions ont ete 
fournis par la Ban que de France, en vertu de la conven- 
tion du mois de mai 1873, dont nous avons parl6 plus 
haut; le reste, soit 123 millions, provient de quelques 
achats faits sur la place, mais surtout des rentrees des 
caissespubliques. 

Sur les 239 millions d'argent, 93 millions ont et6 
pris a Hambourg, dans les reserves de la banque de 
Hambourg, ainsi qu'on le verra plus loin, et le sur- 
plus, soit 146 millions, provient, pour environ 40 mil- 
lions, d'achat d'ecus sur place et, pour le reste, des ren- 
trees des caisses publiques mises de cote pour les besoins 
du Tresor. 

On voit, par ce qui precede, que les operations du 
Tresor n'ont enleve k la circulation active que 250 mil- 
lions de francs au maximum , et encore ces 250 mil- 
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lions achet^s ou trouv6s dans les caisses sont-ils dus en 
partie aux importations en monnaies fran^aises, faites 
par rintendance aiiemande au commencement de la 
guerre. La perte que la France a faite d'une partie de son 
stock metallique, et qui d^passe sans contredit les chif- 
fres ci-dessus, a 6te la consequence inevitable, d'ail- 
leurs, d'autres operations financieres ou commerciales 
dont nous parlerons plus loin. 

Les 250 millions fournis en numeraire par la Banque 
de France et par la banque de Hambourg n'ayant ete 
compris que dans les derniers versements, c'est au com- 
mencement de Toperation que le retrait de la circula- 
tion des autres 250 millions en numeraire, retrait opere 
par les caisses publiques, s'est fait le plus vivement sen- 
tir. C'est, avec certains achats un peu precipites de 
change k Torigine, la cause de cette g§ne monetaire qui 
s'est produite pendant les mois d'octobre et novem- 
bre 1871 . Nousavons dejk fait allusion a Tinteret qu'a pu 
avoir,^ une certaine epoque,le gouvernement frangais a 
remettre au gouvernement allemand de Tor pour servir k 
la fabrication de la nouvelle monnaie de Fempire. 

Le changement apport6 par I'AUemagne a sa circu- 
lation monetaire a eu une influence considerable sur 
les operations du Tr^sor frangais. 

On salt que TAllemagne avait des monnaies diffe- 
rentes suivant les divers ^tats. Le systeme du double 
etalon n'existait pas, la monnaie etant en argent. II y 
avait, neanmoins, une circalation tres-restreinte en or, 
mais cette monnaie avait un cours variable. 
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II y avait, en outre, et il y a encore une circulation de 
papier d'J^tat, qui n'est pas sans importance, et dont il 
est peut-fetre interessant de rappeler la composition. 

EUe atteint environ 229 millions 300 mille francs. 



DESIGNATION DES fiTATS. 



Prusse 

Laaenberg 

Baviere 

Saxe 

Wurtembcrg 

Bade 

Hesse 

Mecklembourg-Schwerin — 

Saxe- Weimar 

Meckiembourg-Strelilz 

Oldenbourg 

Brunswick 

Saxe-Meiningen 

Saxe-Altenbourg 

Saxe-Coboarg-Gotha 

Anhalt 

Schwarzbourg-Sonderhaasen 
Schwarzbourg— Rudolstadt. . 

Waldeck 

Reuss, ligne ain6e 

Reuss, ligne cadette 

Schaumbourg-Lippe 

Lippe 

Lubeck 

Br^me 

Hambourg . . 

Total 
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37.799.988 



THALERS. 



POPULATION. 



18.250.000 

» » 

11.999.993 

12.000.000 

' 3.428.571 

3.714.286 

2.457.142 

1.000.000 

600.000 

800.000 

2.000.000 

1.000.000 

600.000 

485.600 

600.000 

950.000 

150.000 

200.000 

210.000 

130.000 

320.000 

251.000 

)) )) 

» » 

)) )) 
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61.146.592 



24.643.4151 

49.651 

4.861.402] 

2.556.244 

1.818. 484 

1.401.428 

852.843 

557.897 

286.183 

96.982 

314.778 

Sll.715 

187.884 

142.122 

174.331. 

203.354 

a7.191 

75.523 

56.218 

45.094 

89.032 

32.051 

111.1531 

52.158 

122.565 

338.974 



37.448.680 



Le plan qui a ete poursuivi par le gouvernement alle- 
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mand a 6t6 de faire Tunite tout a la fois dans cette cir- 
culation^ en la reduisant^ et dans la monnaie m6tallique^ 
en la transformant; mais, quoi qu'il eiit une importance 
peut-etre plus considerable encore au point de vue poli- 
tique qu'au point de vue 6conomique, il n'a pas pu 6tre 
realist du premier coup. La question de la circulation 
fiduciaire a ^te plac6e en seconde ligne et ajournee k 
1876. Celle de la circulation metallique a et6 traitee 
la premiere et resolue en deux fois, en 1871 et en 1873. 

On a commence par faire une monnaie d'or appelee le 
reichsmark, monnaie imp6riale dont Tunit^ vaut intrin- 
sfequement environ 1 fr. 25 de notre monnaie, et qui 
est destinee a etre frappee en pifeces de 10 et de 20 
marcs. 

La loi qui a cr66 cette monnaie est du 4 d6cem- 
bre 1871; la seconde loi, rendue le 9 juillet 1873, a 
complete la premiere, en abolissant les anciennes mon- 
naies et en determinant la manifere dont elles seraient 
remplacees par la monnaie imperiale d'or. L'etalon sera 
unique et en or, et si I'on frappe encore des pieces d'ar- 
gent, ce ne sera qu'a titre d'appoint, car Tarticle 9 de 
la loi du 9 juillet 1873 porte formellement qu'on ne 
peut pas Stre tenu d'accepter en payement des mon- 
naies d'argent, si ce n'est pour une somme moindre que 
20 marcs. 

L'^tat a mis la nouvelle monnaie d'or en fabrication 
dans tons les hotels de monnaie de TAUemagne, et a 
fait, dans ce but, des achats de matieres d'or. 
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Ce ne devait Stre qu'apres que la masse fabriqueeaurait 
atteint le chiffre de 750 millions de francs, qti'on devait 
retirer les anciennes monnaies pour mettre la nouvelle 
en circulation. 

11 resultait de cette manifere de proceder qii'on immo- 
bilisait des quantites considerables d'or, pendant un 
temps qui pouvait §tre assez long. 

Pour se procurer Tor necessaire a cette fabrication, le 
gouvernement allemand avait a sa disposition For fourni 
par le . gouvernement frangais, Tor qu'il pouvait tirer 
d'Angleterre, en payement des traites en livres sterling 
que la France lui remettait et, enfin, toutes les matieres 
que le commerce pouvait livrer en Allemagne. Nous 
donnons ci-dessous le tableau des differentes sources 
auxquelles ont puise les hotels des monnaies de TAUe- 
magne. 

Etat des matieres d'or employees par le gouvernement allemand 

POOR le MONNATAGE JUSQu'aU 15 AVRIL 1873. 

712,116 1/2 frdddrics d'or de Prusse. 

233 , 624 1 /2 couronnes frappees en Allemagne. 

9,394 1/2 couronnes frappees en Autriche. 
897,628 1/4 florins en differentes monnaies allemandes. 
7 livres -^-^ en ducats russes. 

10*0 

55 — -,*I^, en monnaies turques. 
85,774 — -"-^ on imp^riales russes. 

' 10000 » 

2,575 — -^^-^ en dollars ara^ricains. 

' 10 

11,374 — ,^^ eu isabelles d'Espagne. 
2,351 — -^^^ en souverains anglais. 

' 1 • *-" 

1,915,878 1/2 pieces tie souverains anglais. 

43,484 livres ii^ en lingots. 
4,237,794 onces angluises --— en lingots. 
193,194 — -V;f- en dollars am^ricaius. 



1000 
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518, 590,410 fr. en pieces d'or fran^aises. 

166,634 livres ^^ en pieces d'or de 20 fr., soit 287,000,000 

de francs. 
4,177,768 onces anglaises -^ en pieces d'or de 20 francs, soit 

42,000,000 de francs. 
11 r^sulte de cet 4tat que le monayage allemand a ddmon^tis^ 847 
millions de francs en pieces d'or franfaises, dont : 

273,000,000 ont 6t6 fournis par le gouvernement fran- 

9ais ; 
245,000,000 ont 4t4 achet^s k la pi^ce, en AUemagne ; 
287,000,000 ont ^i6 achet^s au poids, en AUemagne ; 
42,000,000 ont 6t6 achet^s au poids, en Angleterre. 

Total. . . 847,000,000 fr. 

La quantite d'ancienne monnaie en circulation en Al- 
lemagne est, comme pour la monnaie de tons les autres 
pays, trfes-difficile k evaluer. 

La fabrication des ancieniies monnaies parait avoir 
mis successivement en circulation de la monnaie d'or, 
d'argent et de billon pour une valeur de 780 millions de 
thalers, dont 177 millions en or et 603 millions en ar- 
gent, ce qui represente 2 milliards 925 millions de 
francs, dont 665 millions de francs en or, et 2 milliards 
260 millions de francs en argent. Mais on considere ge- 
neralement que les frederics d'or prussiens n'etaient 
plus en circulation que pour des quantites insignifiantes, 
ce qui redbirait la circulation reelle a celle de Targent, 
ou a 2 milliards 260 millions, dont il faut deduire les 
pieces d'argent qui ont ete perdues par Fusage, ou qui 
ont ete fondues pour Stre exportees. On evalue, en ge- 
neral, cette reduction h un quart, de sorte que la valeur 
des pieces d'argent en circulation au moment ou la re- 
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forme monetaire a ete entreprise, monterait a environ 
1 milliard 700 millions de francs, a laquelle il faut aj ou- 
ter une circulation qu'on estime a environ 100 millions 
de francs en monnaies d'argent autrichiennes, qui sont 
employees dans les ifitats de Tempire allemand. 

On considfere done que la circulation m^tallique de 
TAllemagne etait tout entifere, avant la reforme, fondee 
sur Targent, et qu'elle absorbait une valeur d'environ 
1 milliard 800 millions de francs; et si Ton y ajoute 
229 millions de francs de circulation en papier d'Etat, 
cela fait en tout 2 milliards de francs pour une popula- 
tion de 39 millions 500,000 habitants. 

Les monnaies d'argent vers6es par le Tresor frangais 
ne pouvaient pas §tre utilis6es par le gouvernement 
allemand de la meme fagon que les monnaies d'or, 
mais le traite de Francfort ne permettait pas a I'Alle- 
magne de les refuser. 

L'adoption de Tetalon d'or par I'AUemagne avait eu 
pour resultat de faire refluer sur la France de Targent, 
et le gouvernement frangais devait naturellement pro- 
fiter de cette circonstance pour frapper avec de Fargent 
allemand' des pieces de 5 francs qu'on pouvait compren- 
dre dans les versements. Sur les 239 millions de francs 
en argent verses a TAUemagne, il y a 92 millions qui 
ont ete frappes en pieces de 5 francs avec des lingots 
allemands. 

Pour se rendre compte de ce qui s'est passe, il faut se 
reporter a la liquidation de la banque de Hambourg. 
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TJne des consequences les moins attendues de la guerre 
de 1870 aura 6te certainement la liquidation de cette 
vieille banque de Hambourg, dont la fondation date 
de 1619. 

Cette banque avait ete instituee sur les mSmes bases 
que celles de Venise et d'Amsterdam ; son objet etait de 
recevoir des depots et d'assurer la fixity de la monnaie. 

Un petit Etat faisant le commerce avec le monde en- 
tier, et recevant toutes sortes de monnaies etrangeres, 
devait donner k ces monnaies, qui alors etaient toutes 
fondees sur I'argent, une sorte de d^nominateur commun, 
ce qui le gatdait en meme temps centre les falsifications 
gouvernementales. La banque de Hambourg fut done 
constituee pour recevoir des depots d'argent fin ou de 
monnaies ^trangferes ramenees au fin et pour ouvrir des 
comptes sur ces depots. On faisait des virements de par- 
ties en comptes, et ces comptes etaient tenus en une 
monnaie qu'on rectifiait par des bonifications oa des 
retenues, qui cessa d'avoir une existence reelle a partir 
de 1763, et qui ne fut plus qu'une sorte de monnaie ideale 
sous le nom de marc banco. 

Le marc banco donnait a celui qui en etait credite le 
droit d'operer le retrait d'une certaine quantity d'argent 
fin; mais Fusage qu'on en fit ne se borna pas a. ces 
comptes interieurs; il fut bien vite etendu a toutes les 
relations commerciales. Les rapports des marchands 
entre eux et avec les pays etrangers, meme ceux qui 
etaient regies en dehors de la banque, eurent lieu dan^ 
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cette monnaie de compte, monnaie non frappee, comme 
nous Favons dit, et qui a dure jusqu'au 15 fevrier 1873. 

Aprfes retablissement du nouvel empire d'AUemagne 
et pour en consacrer Funite, on prit, comme nous Tavons 
rapporte, les mesures necessaires afin de creer une mon- 
naie d'empire en or. 

Le marc banco de Hambourg contrariait le systeme a 
deux points de vue : d'abord^ parce que c'etait une mon- 
naie particuli^re, et que toutes les monnaies particu- 
liferes devaient disparaitre devant la monnaie de I'em- 
pire*; ensuite, parce que c'etait une monnaie a base 
d'argent, tandis que I'etalon monetaire de Tempire 6tait 
en or. 

Une loi abolit done le marc banco, pour le remplacer 
par le reichsmarc imperial. 

Le marc banco valait un demi-thaler prussien, ou 
1 fr. 87 cent. 1[2 de notre monnaie, tandis que le nou- 
veau reichsmarc vaut 1 fr. 25 cent, de notre monnaie. 

II fut decide d'abord que la banque de Hambourg 
liquiderait ses comptes eh remboursant les dep6ts d'ar- 
gent fin, et que le marc banco cesserait d'etre employ^ 
dans les comptes au dela du 15 fevrier 1873. Toute per- 
sonne possedant, apres le 15 fevrier, des valeurs sous- 
crites a son profit en marcs banco perdait le droit de re- 
cevoir I'argent fin que comportait I'ancien marc banco, 
et se trouvait simplement creanciere d'un demi-thaler 
prussien. 

Le Tresor franqais avait achete, comme nous le ver- 
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rons plus loin, beaucoup de traites souscrites en marcs 
banco. Pour tons les effets echeant anterieurement au 
15 fevrier, il pouvait reclamer de Targent fin; pour les 
autres, il n'avait droit qu'a des thalers. 

Or, le marc banco n'6tait pas liberatoire, au point de 
vue de Tindemnite de guerre, tandis que le thaler I'etait; 
mais, par centre, I'argent qu'on tirait des marcs banco, 
si Ton exigeait la livraison de la matiere, pouvait, apres 
avoir ete frappe en pieces de 5 fr., 6tre remis au gouver- 
nement allemand sur le pied de 3 fr. 75 pour un thaler. 

Le gouvernement frangais pouvait a son choix trans- 
former ses lettres de change tirees en marcs banco en 
argent, — nous parlous de la periode anterieure au 15 fe- 
vrier 1873, — ou en thalers. 

C'etait pour lui un moyen de peser sur les cours; il lui 
^tait permis d'en user, et il en usa. 

Le marc banco donnait droit k 500 grammes d*argent 
fin pour 59 1^3 marcs banco; et 500 grammes d'argent 
fin, y compris les frais de transport de Hambourg a 
Paris, produisaient 110 fr. 27 c. l^S. Suivant le cours, 
le Tresor vendait ses effets en marcs banco oufaisait venir 
de Targent. 

II eAt ete impossible aux banquiers de Hambourg de 
fournir la quantite d'argent representee par les traites 
en circulation, ce qui les a rendus pendant quelque 
temps tres-perplexes. Le Tresor fran^ais avait leur sort 
dans ses mains. II aagi avec moderation, et n'a fait venir 
d'argent que ce qui lui a paru necessaire poiu^ maintenir 
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les coiirs et obtenir, sur ce qu'il conservait, des condi- 
tions equitables de transformation en thalers. 

Mais le commerce pouvait faire la m^me speculation 
que le Tresor frangais; il Ta faite, et a importe de son 
cote de Targent fin de Hambourg. 

Aussi, le Tresor frangais a-t-il eu a sa disposition 
92 millions 792,445 francs en argent fin, dont 35 millions 
643,729 francs provenant de retours directs de Ham- 
bourg, et le reste, soit 57 millions 148,716 francs, d'a- 
chats faits a ceux qui avaient fait venir I'argent a leurs 
risques et frais. 

3* Categorie. — Lettres de change, 

Cetle troisi^me calegoriedepayementss*61^ve a. 4,248,326,374 26 

Elie se subdivise comme il suit : 

Valeui^s allemandes lib^ratoires 2,799,514,183 72 

Yaleurs autres qu'aUemandes, y compris les 

marcs banco. 1,448,812,190 54 

Les valeurs allemandes liberatoires sont entrees pour 
23 p. 100 dans la composition des versements sur les 
deux premiers milliards, et pour 88 p. 100 dans la com- 
position des versements sur les trois derniers milliards. 

Les valeurs non liberatoires comprises dans les ver- 
sements a TAUemagne ^taient, ainsi que nous I'avons 
deja dit, converties par le gouvernement allemand en 
monnaie allemande aux frais du gouvernement fran^ais. 

Les premiers comptes qui furent rendus a la France 
de ces conversions firent voir au Tresor fran^ais que 
ses intergts seraient mieux d6fendus par lui-meme que 
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par le Tresor allemand, et le deciderent a faire, direc- 
tement, toutes les fois qu'il le pourrait, la conversion 
de ses effets sur TAngleterre, la Belgique ou la HoUande 
en effets sur TAUemagne. 

C'est pour cette raison que le payement destrois, 
derniers milliards a compris, comme nous venous de 
le voir, une beaucoup plus forte proportion de valeurs 
alleraandes que le payement des deux premiers, valeurs 
allemandes qui avaient ete achetees par le gouver- 
nement frauQais directement, et payees par lui en 
francs, ou en quelque sorte indirectement, et payees 
par lui en valeurs etrangeres. 

Nous avons dit, dans la premiere partie de ce Rap- 
port, qu'il avait ete remis a TAUemagne pour escompte 
d'effets et pour frais de conversion de valeurs • une 
somme de 13 millions 772,566 fr. 29. Cette somme com- 
prenait 11 millions 360,248 fr. 89 pour frais deconver- 
sion sur les deux premiers milliards et 277,637 fr. 13 
seulement pour les memes causes sur les trois derniers 
milliards. 

La France a, en realite, fait passer a Tetranger le 
plus de capitaux possible, en prenant tons les changes 
qu'elle pouvait acquerir sur quelque pays que ce fiit, et 
a ensuite dirige sur TAllemagne tout ce qu'elle avait 
appro visionne ailleurs (1). 

(1) II serait interessant d'examiner comment, apres avoir fait sortip 
de France des capitaux aussi considerables et les avoir rassembles dans 
tons les pays sur -lesquels on trouvait du change, on a pu les diriger 
ensuite surl*Allemagneaumoyende la conversion des valeurs anglaises» 
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Aussi^ le tableau des achats de change faits par le 
gouvernement franQais depasse-t-il de plus d'un milliard 
la somm^ de 4 milliards 248 millions payes a TAUe- 
magne en changes Strangers, parce que les mSmes fonds 
paraissent souyent deux fois : une premiere fois sous 
forme de livres sterling, de francs beiges, de marcs 
banco, et une seconde fois sous forme de thalers prus- 
siens, de florins de Francfort ou de reichsmarcs impe- 
riaux. 

Le tableau des achats de change que nous donnons 
ci-dessous comprend aussi des valeurs employees par 
I'agence financiere de Londres au payement des coupons 
des emprunts, des marcs banco ayant donne lieu a des 
retours d'argent et des valeurs dont les fonds ont ^te 
depenses en frais et commissions. 

II s'eleve a 5 milliards 862. millions 807,290 fr. com- 
prenant sept especes differentes de valeurs. 



Thalers 


690.907.104 achet^s 
GO.583.453 


an cours 


moyen 


de 3.7910 2.619.228.831 fr. 
25.4943 1.544.532.725 


Livres sterling... 


Marcs banco . . . . 


280.707.013 


— 


• 


1.0089 535.841.617 


Francs beiges 


518.209.291 


— - 




1.0061 521370.367 


Flor.doHollande. 


150.549.519 


— 




2.1509 323.816.960 


Flor.de Francfort. 


110.341.200 


— 




2.1637 238.745.254 


Reichsmarcs 


63.275.492 


T 


otal . . . 


1.2528 79.271.536 


• 

5.862.807.290 fr. 







beiges et hollaudaises en valeurs allemandes. La situation economique 
de TAUemagne pendant les annees 1871, 1872 et 1873, demanderait une 
etude speciale qui depasserait le cadre de ce Rapport. Tout ce qu*il nous 
sera permis de dire, c'est que, d*une part, la balance du commerce ren- 
dait TAUemagne debitrice de TAngleterre^ et que, d*autre part, TAUe- 
knagne avait du, pour pourvoir aux depenses de la guerre, placer en 
Angleterre des bons a court terme, au remboursement desquels elle 
faisait face, en 1872 et 1873, avec le produit de Tindemnite de guerre. 
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Sur les 60 millions de livres sterling achetees par le 
gouvernement frangais, il en a ete converti en valeurs 
allemandes 31,687,315. 

Sur les 280 millions de marcs banco, il en a ete con- 
verti 120,194,296 en valeurs allemandes. 

Sur les 518 millions de francs beiges, il en a 6te con- 
verti 210,966,580 en valeurs allemandes. 

Sur les 150 millions de florins de HoUande, il en a ete 
converti 33,361,898 en valeurs allemandes. 

Par centre, les 690,907,104 thalers ne proviennent 
que pour 415,205,378 thalers d'acquisitions directes ; 
le reste a ete obtenu par la conversion des valeurs que 
nous venons d'enumerer, savoir : 

12,704,151 llialers par la conversion de 22,621^312 florins de 

HoUande. 
43, 022, 026 Ihalers par la conversion de 161 ,383,961 fr. de Belgique. 
58,077,232 thalers par la conversion de 116,136,790 marcs banco. 
161,898,317 llialers par la conversion de 24,000,985 livres sterling. 

Les florins de Francfort ont ete acquis : 

76,254,063 directement. 

2 , 127, 706 par la conversion de 2,167,309 florins de HoUande. 

1,868,156 par la conversion de 4,010,699 fr. de Belgique. 

173,033 par la conversion de 200,000 marcs banco. 

29,918,242 par la conversion de 2,528,544 livres sterling. 

Les marcs banco, qui avaient d'abord ete rcQus sans 
decompte par TAllemagne et qui ont cesse d'etre libe- 
ratoires apres la loi qu'on pent appeler la loi de demo- 
netisation de cette monnaie speciale, ont donne lieu k 
des conversions inverses ; une certaine quantite a 6t6 
convertie en valeurs allemandes, et une autre quantite 
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est pro venue de la conversion de valeurs anglaises, 
beiges et hoUandaises. 

Sur les 280,707,013 marcs banco qui sont entres dans 
le portefeuille du Tresor , 

207,566,408 proventiient d'achats directs. 

9,483,638 de ia conversion de 8,463,621 florins de Hollande. 

24,321 ,351 de la conversion de 45.571,919 fr. de Belgique. 

'39,335,616 de la conversion de 2,894,698 livres sterling. 

Enfin, les 63,275,492 reiclismarcs provenaient ; 

15,266,175 d'achats directs. 

185,329 de la conversion de 109,654 florins de Uullande. 

5,788,672 de la conversion de 3,857,506 marcs banco. 

42,035,316 de la conversion de 2,061,345 livres sterling. 

Si nous prenous comme type le change sur Londres , 
nous trouvons que le cours moyen auquel ont ete faits 
les achats est de 25 fr. 4943. Du mois de juin 1871 au 
mois de septembre 1873, le cours cote le plus bas a ete 
de 25 21 li4 en juin 1871, et le cours cote le plus eleve a 
ete de23 18 3[4 en octobre 1871. En 1872, le cours cote 
le plus bas a ete de 25 2o 1[4 en avril, et le cours cote le 
plus eleve a ete de 25 68 1 [2 en novembre. En 1873, du 
mois de Janvier au mois de septembre, le cours cote le 
plus bas a et6 de 25 33 en mars, et le cours cote le plus 
eleve a ete de 25 57 I [2 en juin. 

La grande hausse qui s'est produite au commencement 

de Toperation, et qui a maintenu pendant plus de deux 

mois le prix de la livre sterling aux environs du prix 

de 26 fr., a eu lieu sous Tinfluence d'achats faits avec 

un peu de precipitation et au moment ou les caisses pu- 

16 
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bliques rar^fiaient la monnaie metalliqiie pour faire des 
payements a Strasbourg. 

Le change est une matiere de speculation, et la plu- 
part des banquiers qui en fournissaient au Tresor ven- 
daient leurs propres effets, sauf a se remplacer ou k se 
couvrir par des rachats ulterieurs. Le marche ne s'est 
pas forme tout de suite sur T^chelle qui etait necessaire, 
et il y a eu au commencement une sorte de presse qui a 
sureleve les cours. En second lieu , les vendeurs de 
change etaient bien obliges de liquider leurs operations 
par des exportations quelconques, lorsqu'ils n'avaient 
pas en portefeuille des effets provenant d'exportations 
anterieures, et une des matieres les plus propres a Tex- 
portation est, a toutes les epoques et dans toutes les cir- 
constances, le numeraire. lis etaient done acheteurs de 
monnaies frauQaises. 

Si le Tresor farefiait lui-meme les espfeces au moment 
ou ses vendeurs de change en avaient besoin, il leur 
faisait, par le fait, une concurrence qui, en elevant le 
prix des matieres d'or et d'argent, devait faire en meme 
temps hausser le prix du change. 

Mais apres cette petite secousse, les affaires se sont 
pour ainsi dire classees, et le prix du change s'est ren- 
ferme, k partir de la fin de 1872 jusqu'k la fin, c'est- 
a-dire jusqu'en septembre 1873, dans des conditions 
moderees. Le traits dont nous parlerons plus loin, qui 
a 6te passe par le Tresor avec le syndicat de toutes les 
grandes maisons de banque de TEurope, pour la fourni- 
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ture de 700 millions de francs en change^ a ete le point 
de depart et comme le regulafeur des operations de 1872 
et 1873, et a permis au Tresor fran^ais de terminer ses 
achats dans des conditions qu'on pent considerer comme 
excellentes. 

Nous examinerons dans la 5« partie de ce Rapport la 
nature des operations privees faites par les banquiers, 
les commergants et les industriels, operations qui ont 
amenesur le marche de Paris Tenorme quantity de 
lettres de change sur lesquelles on a pu faire toutes les 
transactions qui nous occupent ; mais, en ce moment, 
nous nous bornons a examiner les precedes employes 
par le Tresor frangais pour reunir un portefeuille en 
valeurs etrangeres qui n'a pas contenu moins de 120,000 
effets differents, et qui s'est eleve a plus de 5 milliards, 
si Ton fait le compte de toutes les lettres de change qui 
y sont entrees. 

Ces procedes sont au nombre de quatre : 
Le premier a consiste a faciliter la souscription pre- 
miere des emprunts a Tetranger, ou, ce qui revenait au 
mfeme, le payement en valeurs etrangeres de souscrip- 
tions faites en France. 

Le second proc^de, analogue au premier, a consiste a 
faciliter les anticipations de versements faites a Te- 
tranger, ou faites en France en valeurs etrangeres. 
Le troisieme a ete la combinaison d'une operation de 
change avec la garantie donnee k la souscription de 
Temprunt de 3 milliards par les maisons de banque. 
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Le quatrieme, enfin, a ete racquisition directe sur la 
place. 

La souscription du premier emprunt a fourni 213 mil- 
lions de francs, et la souscription du second, 389 millions 
de francs en changes etrangers. 

Les liberations ulterieures successives ont donne sur 
le premier emprunt; 186 millions, et sur le second 985 
millions de change, de sorte que, par ces deux proc6des, 
le Tresor a reuni 1 milliard 773 millions de francs en 
valeurs etrangferes. 

Un arrete ministeriel du 25 juin 1871 ayait decide, 
lor^ de la souscription du premier emprunt, que la livre 
sterling serait regue a 25 fr. 30 c, le thaler a 3 fr. 75 c, 
le florin de Francfort a raison de 7 florins pour 4 tha- 
lers, le marc banco k raison de 2 marcs pour un thaler, 
et le papier sur la Belgique au pair. 

Un autre arrete rendu dans le mSme ordre d'idees, 
le 27 juillet 1872, lors de la souscription du second em- 
prunt, fixait les cours suivants pour les versements des 
souscripteurs au Tresor en changes etrangers : 

Livre sterling 25,43 

Thaler , 3,76 

Florin de Francfort. . . 2,14 7/8 

Marc banco 1,87 7/8 

Franc beige au pair. 

Enfin, ilfaut ajouter qu'un arrete, en date du 24 juin 
1871, instituait a Londres une agence financi6re qui a 
fait Toflfice de correspondant du Tresor, qui a recueilli 
en souscriptions et en liberations une grande quantity 
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de change^ et qui a rendu h roperation les services les 
plus signales. 

Pour les souscriptions premieres, le Tr^sor a accorde 
k ses correspondants k Tetrahger une commission de 1^4 
et de 1|2 p. 100. Pour les liberations ulterieures, il a 
continue le systeme des commissions, qui ont ete de 
1 p. too a Torigine, et qui ont et6 reduites plus tard a 
ll2 et k l\i p. 100. 

La liberation en change a eu tout k la fois pour 
consequence ou pour origine, pendant les annees 1872 
et 1873, une suite d'arbitrages que le Tresor a favoris^s 
au moyen des commissions dont nous venons de parler 
et dont il a pu moderer, d'ailleurs. Taction pour ainsi 
dire a volonte. 

On faisait a la Bourse de Paris des affaires sur I'em- 
prunt sous deux formes : on pouvait acheter et vendre 
de I'emprunt libere seulement des versements exigibles, 
ou de Temprunt libere par anticipation de tous les ver- 
sements a venir. II y avait naturellement entre les deux 
cotes une difference a peu pres 6gale a celle de Fes- 
^ompte. 

En effet, si Ton avait achete, par exemple, le 15 juin 
1873, un certificatde 5 francs detente, cette rente de- 
vait 6tre liberee des 10 premiers versements, et devait 
donner lieu k des payements reguliers et mensuels pen- 
dant lOmois k venir. On pouvait, cependant, op^rer tout 
de suite les versements qui restaient k faire, et si Ton 
profitait de cette faculte, on recevait une bonification 
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d'escompte de fr. 94. La rente non liberee ootee a la 
Bourse valait done le 15 juin 1873 fr. 94 de plus que 
la rente liberee, puisqu'on n'avait qu'a se presenter au 
Tresor pour toucher cettediffiSrence atitrede bonificatiom 

Si une personne achetait de la rente non liberee et 
vendait de la rente liberee, en liant les deux operations 
et avec un ecart egal a la bonification de Tescompte, 
elle pouvait se liquider sans perte en li vrant a son ache- 
teur le non libere apres Tavoir libere, et si cette per- 
sonne obtenait, sous forme de commission, une bonifi- 
cation plus forte que I'ecart normal de Fescompte, elle 
pouvait faire un benefice. 

Ce benefice, on le procurait, en realite, aux personnes 
qui faisaient leur liberation en changes etrangers. 

L'arbitrage dont nous parlous pouvait avoir cepen- 
dant des inconvenients, car il enlevait au marche une 
valeur qui necessitait un moindre emploi de capital, 
pour J introduire une valeur qui demandait un debourse 
plus fort. II avait encore cet autre inconvenient de re- 
mettre pour ainsi dire en speculation des rentes qui, 
autrement, se classaient naturellement en absorbant 
mois par mois les economies de ceux qui les avaient 
souscrites ou achetees. 

Mais, pendant toute la grande affaire des deux em- 
prunts, il n'y a pas eu de temerite, si tant est qu'il ait 
ete t^meraire de faciliter Tarbitrage en question, qui 
n'ait reussi, a cause de Tenergie avec laquelle les capi- 
taux se sont portes sur la rente. 
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Les achats au comptant n'ont pas cesse un seul instant 
de diminuer la masse des rentes en speculation, si bien 
qu'au commencement de 1874, on a pu dire que les 
5 milliards etaient deja presque entierement absorbes 
par I'epargne du pays. 

On sait que les receveurs generaux se chargent de 
faire acheter au comptant les titres de rente dont la 
clientele des departements peut avoir besoin. Ce n'est 
qu'une fraction des achats de m§me nature faits dans 
les diflFerentes bourses, d'abord parce que Paris n'a point 
de part k ces achats, et ensuite parce que les achats im- 
portants sont confies directement par les capitalistes k 
leurs agents de change. 

Cependant, et quoique ne comprenant qu'une partie 
' des rentes achetees au comptant, ces achats ont port6, 
du premier juillet 1871 au premier Janvier 1874, sur les 
quantites suivantes : 

Renle 3 0/0 21,534,084 

- 4 1/20/0... 973,694 

— 5 0/0 41,116,920 

Empruni Morgan 6 0/0. 143,040 

Ensemble. . •. 63,767,738 

representant un capital d' environ 1 milliard 275 millions 

de francs. 

Nous avons parl^ plus haut du traite passe avec un 
syndicat de banquiers pour la fourniture de 700 millions 
de fr. en change etranger. 

Ce traite a ete conclu au moment de remission de 
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remprunt.de 3 milliards, c'est-a-dire au mois de 
juillet 1872. 

Le premier emprunt avait donne de tres-bons resul- 
tats. II avait ete Tobjet d'une garantie de souscription 
par un certain nombre de maisons de banqiie. La sous- 
cription avait ete couverte plus de 2 fois et les preneurs 
avaient du gtre reduits a 45 p. 100 de leurs demandes. 

Le succes de ce premier emprunt pouvait faire pre- 
sager le succes du second ; neanmoins, on pouvait se 
demander si les ressources des capitalistes n'etaient pas 
momentanement taries, et si Ton pourrait reussir aussi 
facilement a trouver 3 milliards apres qu'on en avait 
obtenu deux Fannie precedente. 

D'un autre cote, la speculation avait eu une grande 
part dans la souscription du premier emprunt; les titres 
etaient dans les mains de ba-nquiers qui pretaient leur 
argent sur ces rentes plut6t qu'ils ne se les appropriaient 
a titre definitif ; on pouvait craindre que la speculation, 
qui rend tant de services dans de semblables circons- 
tances, ne fiit, comme Tepargne elle-mSme, en partie 
6puisee. 

Cependant, comme il semblait que les garanties que 
donneraient des maisons de banque devaient leur pro- 
curer sans grand risque le benefice d'une importante 
commission, on eut Tidee fort ingenieuse d'imposer au 
sjndicat de garantie la fourniture de 700 millions de 
francs en change etranger a des conditions determinees. 

On interessait par la les grandes maisons de banque. 
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non-seulement a la souscription de remprunt, mais 
encore au maintien dans des limites raisonnables du 
cours du change^ puisque c'etaient ces niaisons de ban- 
que elles-mgmes qui couraient aux.lieu et place du 
Tresor le risque de la hausse du change jusqu'a con- 
currence d'un achat de 700 millions de francs. 

On peut dire que toutes les grandes maisous de 
banque de I'Europe ont concouru a cette operation, et 
il suffit, pour montrer Tetendue et la grandeur de cette 
affaire, de dire que le nombre des maisons qui ont signe 
le traite ou qui y ont adhere etait de 55, et que plu- 
sieurs d'entre elles representaient des syndicats de ban- 
quiers, ce qui portait le nombre des interesses a un 
chiffre bien plus considerable encore (1). 

Ce traite parait avoir eu une grande influence sur 
Toperation totale et sur le maintien du cours du change 
dans les prix moderes. 

Le change procure par les souscriptions d'origine et par les liberations 

successives a aUeint la somme de 1^773, 000^000 

Le traits conclu en juillel 1872 a donn^ 700,000,000 

Ensemble. . . 2,473,000,000 

Le restp, soil. . . 1,775,000,000 

a ete successivement achete sur la place, savoir : 
1 milliard 078 millions pour la premiere partie de Tope- 

(1) La concentration des efforts de toutes les maisons de banque de 
TEurope a produit des resultats d'une grandeur inesperee. Toutes les 
autres affaires ont etc suspendues pendant un temps, et les capitaux 
de toutes les banques privces et de tous Icurs clients ont concouru au 
succes du placement des emprunts frangais et du pagsnge des capitaux 
a Tetranger. G'est la un fait nouveau dans Thistoire economique de TEu- 
rope, et il convient d'y attacher une importance particuliere. 
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ration, celle des deux milliards, et 697 millions pour la 
seconde et derniere partie de Toperation, celle des trois 
milliards. Ces chiffres ne comprennent pas les achats 
pour conversion d'un change en un autre, ni les eflFets 
qui ont, comme ceux sur Hambourg, donne lieu a des 
remises en numeraire. 

La premiere operation, qui s'est etendue du l^'juillet 
1871 au 6 mars 1872, a porte sur 1 milliard 477 millions, 
dont la souscription primitive afourni 213 millions, les 
liberations successives 186, et les achats sur place 1,078. 

La seconde, qui s'est etendue du mois d'aofit 1872 au 
mois d'aofit 1873, a porte sur 2 milliards 771 millions, 
dont la souscription primitive a fourni 389 millions, les 
liberations successives 985, le traite avec les maisons de 
banque 700, et les achats sur place 697. 

Nous avons fait dresser un tableau graphique des 
cours du change sur Londres, du mois de juillet 1871 au 
mois de septembre 1873, et Ton pent remarquer en le 
parcourant Tabaissement de la courbe des prix pendant 
le moment de reposqui s'est produit entre les deux ope- 
rations du mois de mars au mois de juillet 1872. 

Enfin, on pent y voir, egalement d'un coup d'oeil, que 
la courbe des prix s'est maintenue dans des cours bien 
plus bas et bien moins agites, pendant la seconde ope- 
ration, que pendant la premiere. 

Le traite des 700 millions et la mesure avec laquelle 
le Tresor a facilite ou arrete les arbitrages *entre les titres 
de rentes liberees et les titres de rentes non liberees 
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ont ete pour beaucoup dans ce resultat favorable. 
Pour completer ce tableau graphique, nous donnons 
un etat du prix de Tor en barres pendant la meme 
periode. 



Prime de l'or en, barres a la Bourse de Paris d'apres 

LA cote OFFICIELLE. 



1871 l"Juil!et. . 


2 2i 3 Vo* 


1872 10 Mai. . . . 


3 


8 Aout. . . 


3 h A 


10 iuin . . . 


7 a 8 


2 Oclobre . 


U 


31 Juillet . . 


12 k 15 


9 - . . 


16 h 17 


10 Septembre 


14 


12 - . . 


20 h 22 


20 - . . 


12 a 14 


16 — . . 


24 a 25 


20 Octobre. . 


14 h 16 


24 - . . 


20 k 22 


31 - . . 


15 h 17 


22 Novembre 


17 h 20 


11 Noverabre 


13 k 15 


30 — . . 


14 a 16 


31 Decembre 


11 h 12 


1872 31 Janvier. . 


13 h 14 


1873 10 Janvier. . 


12 h 13 


10 F^vrier. . 


11 ii 12 


10 F^vrier. . 


11 h 12 


28 - . . 


7 h 8 


20 - . . 


9 a 12 


9 Mars. . . 


5 11 7 


30 Juin . . . 


11 9 12 


20 - . . 


4 h 5 


10 Septembre 


9 



v. 



Depdts jie fonds a Vetranger. 

Mais il y a une suite d' operations qui a eu Tinfluence 
la plus decisive sur la situation des aflFaires en France 
et sur la solidite du marche frangais et dont il nous reste 
a parler : c'est celle qui a amene le depot des capitaux 
appartenant au Tresor chez ses correspondants a 
Tetranger. 

On a vu que les versements a TAUemagne ne pou- 
vaient pas, aux termes des traites^ avoir lieu en compte 
courant, mais qu'ils devaient etre annonces a Tavance 
et ne pas descendre au-dessous d'un minimum qui a^ 
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pendant quelque temps, ete fixe k 100 millions de francs. 
Enfin, pendant la derniere partie de Toperation, les 
versements devaient avoir lieu mensuellement k raison 
de 250 millions de francs par mois. 

Cependant, le portefeuille du Tr^sor contenait des 
effets venant tons les joiirs a echeance ; on pouvait les 
remettre a TAlleraagne lorsqu'im terme de payement 
arrivait avant leur echeance, mais ce n'etait pas toujours 
le cas. 

II a done fallu organiser k I'etranger un systeme 
d'encaissement et, apres Tencaissement, un systeme de 
depots des fonds encaisses. 

Lorsque les eflFets etaient remis a TAUemagne avant 
Fecheance, ils etaient passes a Tordre du gouvernement 
allemand au moyen dun endossement signe par le 
ministre des finances, et lorsqu'un nouveau- ministre 
entrait enfonction, ou lorsqu'un ministre titulaire etait 
momentapement remplace par ,un ministre interimaire, 
il fallait joindre aux bordereaux les pifeces officielles 
etablissant la qualite du signataire, la chancellerie alle- 
mande ayant toujours ete trfes-ohservatrice des formes. 
Lorsque les effets Etaient passes aux correspondants du 
Tresor, ils etaient endosses par les agents de la Tresorie 
frangaise. 

Les effets remis avant leur echeance a TAUemagne 
donnaient lieu a un decompte d'intSret; les effets 
echeant avant qu'on eut pu les comprendre dans un 
versement etaient envoyes pour etre encaisses aux 
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correspondants du Tresor a Londres, a Bruielles, a 
Amsterdam, a Berlin, a Francfort, a Hambourg. Les 
fonds provenant de ces eacaissements restaient chez 
ces correspondants a la disposition du gouvernement 
frangais, et portaient interet a son profit jusqu'au jour 
oil ils etaient retires pour etre compris dans un ver- 
sement a TAUemagne. 

II est resulte de ce procede, commande par la force 
des choses, que les capitaux destines aux payements a 
faire a TAllemagne sont restes, on pent le dire, dans le 
mouvement des affaires jusqu'a la derniere heure. 

Ce que le gouvernement frangais amassait de capitaux 
continuait, enrealite, a etre employe dans les operations 
financieres du public, jusqu'au jour oil ces capitaux 
etaient transmis au gouvernement allemand. 

Les sommes importantes qui etaient deposees chez les 
correspondants du Tresor devaient, en effet, etre em- 
ployees par ceux qui en etaient depositaires, puisqu'elles 
etaient productives d'interet au profit du Tresor frauQais. 

Elles ont servi a prendre du papier a Tescompte, 
surtout pour les depots formes en Angleterre, et a faire 
des reports dans les bourses etrangeres, et probablement 
meme k Paris. 

Beaucoup de ces correspondants du Tresor a Tetrauger 
consistaient, en effet, en maisons de banques associees 
ou servant de succursales a des maisons de Paris, et il 
n'est pas impossible que les fonds deposes dans ces 
sortes de succursales ne soient rentres momentanement 
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en France, pour servir a des reports shr le marche de 
Paris^ sauf k retourner a Tetranger pour y 6tre livres 
aux agents fran9ais, lorsque ceux-ci en demandaient le 
retrait. 

Ainsi que nous Tavons dit, une agence frangaise avait 
ete etablie a Londres, ou elle fit office de correspondant 
du Tresor, pendant toute la duree de ces vastes opera- 
tions. Les sommes qu'elle a cues en depot ont ete consi- 
derables ; elles provenaient des effets sur Londres, qui 
lui etaient envoyes pour etre encaisses, et de la vente 
d'une certaine quantite de rentes 3 p. 100 que le Tresor 
a dii realiser pour compte de la caisse de la dotation de 
Tarmee, et qu'il a paru plus avantageux de vendre a la 
Bourse de Londres qu a la Bourse de Paris, parce qu'on 
en a eu les fonds en livres sterling. Cette vente a porte 
sur 4,008,000 de rentes. 

L'agence de Londres, outre qu'elle pla^ait les fonds 
dont le Tresor n'avait pas Temploi immediat dans les 
payements a TAUemagne, transformait en valeurs alle- 
mandes ce qu'elle possedait en livres sterling. Elle a 
fait egalement, mais sur une tres-petite ^chelle, des 
acquisitions d'or et d'argent (1). Les conversions en 
valeurs allemandes ont employe 31 millions 687,315 

(1) n a ete achete des matieres d*or et d*argent pour 1,132,094 livres 
sterling ; les achats ont ete conclus a Paris et payes par Tagence de 
Londres : ils figurent par suite dans les comptes de Pagence. II en etait 
de meme des conversions de livres sterling en valeurs allemandes. Ces 
conversions etaient tantot faites et soldees a Londres, tantot faites a 
Paris et payees a Londres. 
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livres sterling,' et les acquisitions d'or et d'argent 
1 million 132,094 livres sterling. 

Nous donnons ci-dessous la situation du compte du 
Tresor a Tagence financiere de Londres au dernier jour 
de chaque mois^ depuis le 31 decembre 1871 jusqu'au 
31 aout 1873. 



Situation du compte du Tresor a l'agence flnanciere 

AU DERNIER jour DE CHAQUE MOIS. 



4871 D(?cerpbre. 
1872 Janvier. . 

Fevrier. . 

Mars . . . 
, Avril. . . 

1872 Mai. . . . 
Juin . . . 
Juillct. . . 
Aout . . . 
Seplembre. 
Oclobre. . 
Novembre. 
Decembre. 

1873 Janvier 
Fevrier 
Mars . 
Avril. 
Mai. . 
Juin . 
Juillet. 
Aout . 



5,018,109 
6,044,055 
6,718,714 
3,215,013 
775,450 
578,891 
1,001,673 
1,300,357 
8,006,452 
7,142,040 
6,747,944 
7,363,488 
7,102,847 
7,446,619 
5,439,090 
4,099,142 
2,895,147 
2,696,299 
1,825,479 
1,253,837 
1,018,749 



7 4 3/4 a 25 30 
18 10 1/4 
12 1/2 
12 » 

7 10 

8 3/4 
15 3 1/4 
11 3 1/2 
17 » 

6 

9 

14 
15 

5 

8 



6 

8 



6 

2 

4 

4 

4 

5 

2 

3 

1 

17 11 1/4 

16 3/4 

8 4 1/2 



1/4 
1/4 
1/2 
1/2 
1/2 

1/4 
3/4 



126,958,167 05 

152,914,615 32 

169,983 479 43 

81,339,844 08 

19,618,894 90 

14,645,952 45 

25,342,346 26 

32,899,046 37 

202,563,257 10 

180,693,620 22 

170,722,994 70 

186.296,264 55 

179.702,048 54 

188,399,467 49 

137,608,987 69 

103,708,292 81 

73,247,227 » 

68,216,375 02 

46,184,640 40 

31,722,096 37 

25,774,360 29 



De m6me qu'a Londres, des depots considerables 
etaient formes a Berlin, Francfort, Amsterdam, Ham- 
bourg et Bruxelles. 

Le 31 decembre 1872, il j avait en valeurs en depot 
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k courte echeance, ou en fonds encaisses sur V9.1eurs 
echues : 

A Amslerdara 22,960,000 

A Bruxeljes 109,418,000 

A Berlin 136,650,000 

A Fraucl'ort 6,025.000 

A Hambourg 141,900,000 

• 

Les spinmes libres etaient dirigees sur Berlin, au fur 
et a mesure de Techeance des termes de payements, et 
remplacees par celles qjie fournissaient les encaissements 
ulterieurs et successifs. 

Les fonds accumules en Belgique ont donne lieu a des 
envois directs de numeraire en AUemagne sous forme 
de pieces de 5 fr. Ces envois sont compris dans le tableau 
donne dans la premiere partie de ce Rapport, sous la 
rubriquede valeurs beiges. II se sont montes a 18 mil- 
lions de francs. 

Tels ont ete les modes de versement employes par le 
gouvernement fran^ais pour faire passer Tenorme capi- 
tal de 5 milliards de France eh AUemagne. 

La France n'a pas paru en etre appauvrie, et la circu- 
lation en a ete si peu troublee, que les changes n*ont 
jamais atteint des cours aussi eleves qu'on aurait pu s'y 
attendre. Nous avons ete preserves de cette depreciation 
qui a afflige d'autres pays, dans des circonstances qui 
paraissaient cependant plus favorables que celles que 
nous avons rencontrees. 

Non-seulement la France n'a pas eu a subir de crise 
monetaire, mais ellc n a pas autant souffert que d'autres 
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nations de la crise financiere, dont les effets ont et6 si 
funestes sur certaines places du continent. 

La cause du succfes de cette operation de change sans 
precedent n'est pas seulement dans Thabilet^ avec 
laquelle elle a 6te conduite, habilete qui ne pent pas 
Stre mise en doute ; elle est dans un ensemble de faits 
difficiles a eclaircir, sur lesquels il nous reste a presenter 
des observations ; ce sera Tobjet du chapitre V de ce 
Rapport. 



Nous avons expose plus haut les precedes qui ont ete 
employes par le gouvernement franQais pour r^unir les 

m 

ressources destinies a payer les cinq milliards de francs 
de rindemnite de guerre, pour transformer ces ressour- 
ces en valeurs 6trangferes, et pour en faire passer le 
montant en Allemagne apres les avoir transform6es. 

De ces procedes, le plus productif a ete I'acquisition 
de lettres de change. 

Le Tresor frangais a rassembl6 un portefeuille de 
valeurs qui a 6te remis k FAllemagne avant Tencaisse- 
ment par la livraison m6me des effets, ou aprfes I'en- 
caissement par la livraison des fonds que Tencaissement 
avait produits. Ce portefeuille, nous savons qull a reil- 
ferme plus de 120,000 effets, pour une valeur de 
4 milliards 248 millions de francs. 

La question qu'il faut essayer de resoudre est celle de 

17 



^ I 



-• 
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savoir comment les banquiers ou les interm^diaires dont 
s'est servi le Tr6sor ont pu acheter ou creer, pour les 
vendre au gouvernement franQais, tant de valeurs et 
pour une'ausssi forte somme, sur TAngleterre, la Hoi- 
lande^ la Belgique et FAUemagne. 

Les effets sur Fetranger qui se trouvent dans un pays 
ont pour objet la liquidation d'autant de dettes. Ce 
sont comme les factures de ce que Fetranger est venu y 
acheter, ou comme la reconnaissance des dettes echues 
qu'il est venii y contracter. U peut bien s'y meler des 
credits qui sont des payeraents faits k Favance ; mais ces 
payements d'avance ou ces credits sont converts, dans un 
delai plus ou moins long, par des livraisons de mar- 
chandises ou de valeurs. Le change etranger represente 
surtout le payement de valeurs livrees ou k livrer a 
Fetranger. Si ce n'est pas tout, c'est du moins le princi- 
pal, car on serait incomplet si Fon n'ajoutait pas que le 
change etranger peut repr6senter 6galement la rente des 
capitaux places k Fetranger. 

Trouver du change, c'est done recueillir du papier 
cre6 par suite d'op6rations Internationales ; en creer, 
c'est done inventer et poursuivre une operation interna- 
tionale. 

Quelles sont les operations Internationales qui ont ete 
faites en France de 1871 k 1873 ? 

Que signifient les lettres de change trouvees dans 
notre pays par les agents du Tresor de 1871 i 1873 ? 

Si on le savait, on aurait la clef de ce qui s'est passe 
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pendant ces trois annees sur le marche francjais ; on 
comprendrait la possibilite de la transmission sans crise 
d'un capital de 5 milliards de France en Allemagne, 
on aurait Fexplication d'un fait qui n'est devenu 
en quelque sorte probable que par sa realisation, et 
dont on pent dire que la theorie nous echappe en 
partie. 

Quand on a sous la main un portefeuiUe materiel et 
qu'on.manie reellement les lettresde change, les traites, 
les delegations que ce portefeuiUe contient, on peut, si 
Ton est au courant des affaires, reconnaltre dans une 
certaine mesure, a la lecture de ces papiers, la nature 
des operations qui y ont donne naissance. 

II n'est malheureusement pas possible d'agir ainsi a re- 
gard d'un portefeuiUe qui a contenu plus de 120,000 effets 
d'une valeur de plus de 4 milliards de francs. 

On y voyaittoutes sortes d'effets, depuis des billets de 
moins de 1,000 francs jusqu'a des traites de plus de 
5 millions de francs. Les uns portaient la mention d'un 
achat de marchandises , les autres ne paraissaient Stre 
que des papiers de creation speciale, destines eux- 
mSmes a Stre converts a T^cheance par des papiers qui 
seraient cr^es cette fois pour solder des operations 
rteUes. 

Les credits de banque , les circulations de maisons 

meres avec leurs succursales, les arbitrages de valours, 

♦ 

les payements de factures rdglees, les remises de fonds 
pour achats ulterieurs de marchandises, les rfeglements 
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de dettes de I'^tranger a la France sous forme de cou- 
pons de rentes, pu d'actions ou d'obligations Indus- 

I 

I trielles, tout se trouvait dans ces effets , constituant le 

portefeuille le plus colossal qui ait encore 6te reuni 
dans une seule main. 

En faire, aprfes coup, la classification detaillee est une 
entreprise absolument impossible; il faut se borner a 
determiner les categories d'operations qui ont permis de 
le constituer, et presenter a propos de ces categories 
quelques considerations g^n^rales sur I'importance et 
sur le sens des affaires qui 6taient comprises dans cha- 
cune d'elles. 

II y a cinquante ans, il n'y avait pas d'autres opera- 
tions intemationales que les affaires de marchandises 
ou de numeraire. 

Les marchandises, For et I'argent, etaient les seules 
matieres d'importationetd'exportation. La balance du 
commerce se faisait avec Tor et Fargent. Tout ce qu'on 
achetait a Fetranger, on le payait en or ou en argent , 
quand on ne Favait pas paye en marchandises. 

On pouviait alors trouver dans les statistiques de la 
douane des donnees plus ou moins exactes, mais des 
donn^es reelles sur le mouvement des affaires entre 
deux pays; mais les choses ont bien change depuis 
cinquante ans. 

On constate, surtout depuis vingt-cinq ans, la pre- 
sence dans les affaires Internationales de ce qu'on pour- 
rait appeler un article nouveau d 'exportation, article 
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qui a pris dans tous les pays le pas sur tous les autres, 
et dont rintervention a eu pour resultat de d^naturer 

■ 

absolument le sens des statistiques douanieres. Get 
article nouveau, c'est le titre; c'est la transmission k 
travers la frontifere des divers 6tats de la propriete des 
capitaux, par la representation, facile k transporter, 
de ces capitaux sous forme de papier, titres de rente, 
actions, obligations de chemins de fer, ou d'une Indus- 
trie quelconque. 

Pour connaitre le mouvement r6el des affaires Inter- 
nationales , il faudrait done connaitre non-seulement 
rimportation et I'exportation des marchandises, Tim- 
portation et Texportation du numeraire, mais encore 
rimportation et I'exportation des titres, et cette der- 
niere categoric, qui est la plus importante et qui est la 
clef des deux autres, echappe k toute espece de sta- 
tistique. 

Nous donnerons sur ces trois categories d'affaires in- 
ternationales les renseignements les plus precis qu'il nous 
ait et6 donne de recueillir. 



Importation et exportatio>' de marchandises. 

Les etats de douane constituent les seuls documents 
officiels dans cette matiere. lis nous montrent une si- 
tuation tres-favorable pendant les trois annees dont 
nous avons a nous occuper, mais n'expliquent pas, loin 
de la, Texistence en France de 4 milliards 250 mil- 
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lions de lettres de change, en trois ans, ou de 1 mil- 
liard 1/2 par an. En void le resume : 



ANMEBS. 


IMPORTATIONS. 


EXP ORT ATION S. 


exciSdant II 








d'importalions. 


d'exportations. 


1867 


3.026.500.000 


2.825.900.000 


200.600.000 


)) 


1868 


3.303.700.000 


2.789.900.000 


513.800.000 


)) 


1869 


3.153.100.000 


3.074.900.000 


78.200.000 


)) 


1870 


2.867.400.000 


2.802.100.000 


65.300.000 


» 


1871 


3.566.700.000 


2.872.500.000 


694.200.000 


» 


1872 


3.570.300.000 


3.761.600.000 


» 


191.300.000 


1873 


3.600.200 000 


3.926.900.000 


» 


326.700.000 



II r6sulte de ce tableau que tout de suite apres la 
guerre, le commerce d' exportation de la France a pris 
un developpement considerable. II a depasse en im- 
portance tout ce qu'il avait produit auparavant, et a 
donne en deux ans, ce qui ne s'etait pas encore vu , 
un excedant d'exportation sur Timportation de 518 mil- 
lions de francs. 

Si le contraire avait eu lieu, nul doute que le regle- 
ment de Tindemnite de guerre n'eiit rencontr^ des diffi- 
ciiltes dnormes, et c'est une circonstance des plus heu- 
reuses que cet excedant d'exportation se soit produit 
pendant ces deux annees critiques ; mais il est loin 
d'expliquer Tabondance des lettres de change qui sont 
venues s'ofirir au Tresor. 

H faut, d'ailleurs, faire entrer, dans le compte que 
nous sommes obliges de faire, le resultat de Tannee 1871, 
et ce resultat annule absolument celui des deux annees 
1872 et 1873. 
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En 1871, les importations Font emport^ de 694 mil- 
lions 200,000 francs sur les exportations, ce qui ab- 
sorbs la totality des 518 millions d'excedant d'expor- 
tation des deux annees suivantes; et si, pour 6tre 
complet, on ajoute a Fexcedant de 1872-1873 I'ac- 
croissement de valeur des marchandises reexportees 
aprfes admission temporaire, on n'arrive encore qu'a 
un chiflTre inf^rieur a celui de 694 millions, qui forme 
le deficit de Fannie 1871. 

Quant k supposer une situation anterieure favorable 
k la France et la constituant cr6anciere de Fetranger 
par une sorte de report d'une ann6e sur Fautre , au 
moyen des credits constamment ouverts en France et 
renouveles au profit des acheteurs etrangers, il est 
impossible de s'arr&ter a cette hypothese, qui n'a aucune 
vraisemblance. L'Angleterre est creanciere du monde 
entier, cela est un fait certain ; mais il est difficile de 
croire que la France joue dans les affaires de marchan- 
dises, comme FAngleterre, et avec la mSme ampleur, le 
r61e de banquier du monde. 

Nous donnons, d'ailleurs, ci dessous deux tableaux 
resumes pr^sentant le mouvement des marchandises et 
des m^taux precieux de 1827 a 1873. 

II en resulte un ^xcedant d'exportation de marchan- 
dises de 3 milliards 597 millions de francs, et un exce- 
dant d'importation de numeraire de 6 milliards 692 mil- 
lions de francs, dont la balance represente la France 
comme debitrice et non pas comme creanciere de 
Fetranger.. 
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Nous ferons plus loin des reserves sur Texactitude des 
tableaux de la douane, en ce qui conoeme le mouvement 
des m^taux precieux ; mais ces reserves ont pour objet 
Fattenuation qui, a notre sens, existe dans la valeur de 
Tor imports ou exports. 

Les autres 616ments du compte entre la France et 
I'etranger, c'est-k-dire les placements frauQais en fonds 
etrangers et les crdances k recouvrer sous forme de cou- 
pons, qui ont jou^ un si grand role depuis quelques 
ann^es, ne peuvent pas changer le sens des tableaux 
que nous publions, parce que si, d'un cote , la France a 
6t6 souvent et pour de fortes sommes cr^anciere de 
Tetranger pour coupons d'interSt, d'un autre c6t6, elle 
a justement employ^ cette nature de creance et les au- 
tres a faire de nouveaux placements au dehors, pla- 
cements qui n'ont pas discontinue de 1860 k 1870, 
et qui ne peuvent avoir laisse aucun disponible a la date 
dont nous nous occupons, c'est-i-dire en 1871. Nous 
verrons plus loin qu'il n'en a pas 6te de meme en 1871, 
1872 et 1873 ; mais ce serait anticiper sur la suite de ce 
Rapport que d'entrer k cette place dans des explications 
a ce sujet. 

On doit done reconnaitre que, ni la situation ante- 
rieure des credits pour affaires de marchandises, ni le 
mouvement des marchandises de 1871 k 1873, n'expli- 
quent la quantite de change trouv^e, si k propos, pour 
faire Toperation des 5 milliards. Le mouvement de 1872 
et 1873 a facilite Top^ration ; il Taurait entravee s'il 
avait eu lieu dans un sens contraire, mais il ne donne 
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pas la justification d'un portefeuille egal a celui que le 
Tresor a pu acquerir. 

II faut toutefois remarquer que, pour la facilite qu'on 
a eue k acheter des changes, le montant brut des expor- 
tations a jou^ un role, independamment de la balance 
entre les exportations et les importations . 

La difference de 176 millions entre les importations 
et les exportations de 1871 a 1873 est donnee, en effet, 
par la comparaison entre 10 milliards 737 millions de 
francs d'importations et 10 milliards 561 millions d'ex- 
portations. 

S'il a ete exports pour 10 milliards et demi de mar- 
chandises, il a ete possible de puiser dans les effets crees 
pour regler cette masse de transactions une grande 
quantity de valeurs que le Tresor s'est appropri^es, sauf 
a laisser au commerce et a la banque le soin de chercher 
dans des operations de metaux, de titres, de circulation, 
de credit, les moyens de liquider une partie des tran- 
sactions inverses qui, pour 10 milliards 700 millions, 
ont eu pour objet des importations de marchandises. 
Ce qu'il fallait, avant tout, c*6tait un grand marche de 
change pour pouvoir y puiser les effets dont le Tresor 
avait besoin, et ce grand marche a existe par suite du 
d^veloppement considerable de nos exportations. 

Mais en dehors de cette grande activitc que les expor- 
tations ont donnee au marche du change, le mouvement 
international des affaires de marchandises ne donne pas 
la clef de Toperation faite par le Tresor fram5ais. 
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Importation et expurtatio.n du n 

Le mouTement du oumeraire est plus difficile a COQ- 
naltre que celui des marchandises, parce que les sta- 
tistiqaes officielles ne donnent pas des chiffres aussi 
exacts pour les metaux precieux que pour les marclian- 
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L'inexactitude des statistiques de la douane en ce 
qui concerne Tor, a ete signalee dans les di verses enquStes 
faites sur la question des banques et sur la monnaie. 

Les personnes qui importent ou exportent For et 
I'argent font un benefice extrSmement reduit sur cha- 
cune de leurs operations, et ce n'est qu'en les multipliant 
qu'elles peuvent arriver a des resultats avantageux. 

La moindre augmentation dans les frais de trans- 
port suffit pour arrgter toute affaire ; aussi, les personnes 
qui font le commerce des m6taux precieux sont-elles 
souvent amenees a faire aux transporteurs des declara- 
tions inexactes pour ne pas payer le plein des tarifs. 
C'est une maniere, pour les n6gociants en metaux pr6- 
cieux^ de rester leurs propres assureurs dans une 
certaine mesure. Les declarations inexactes recueillies 
ensuite par la douane forment la base des tableaux 
publics. 

Les 6tats de la douane portent pour le numeraire, 
dans les trois annees 1871, 1872 et 1873, une exporta- 
tion de 1 milliard 335 millions, et une importation de 
1 milliard 262 millions de francs, ainsi que cela resulte 
du tableau que nous avons donne plus haut. Nous avons 
vu que le gouvernement frangais avait exporte par lui- 
mgme, pour lespayements k TAllemagne, 513 millions 
de francs en numeraire, de sorte que le commerce 
n'aurait exporte, si les chiffres de la douane etaient 
exacts, que 820 millions de francs en numeraire. II 
resulte, cependant, des renseignements particuliers que 
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nous avons obtenus des trois maisons de Paris qui font 
le plus d'affaires en metaux pr^cieux, que ces trois 
maisons ont exporte a elles seules, pendant ces trois 
ann6es, du numeraire pour 850 millions de francs. 

Ce n'est done pas dans les etats de douane que Ton 
pent trouver une indication precise du mouvement des 

metaux precieux en 1871, 1872 et 1873. 

> 

Ce que Ton salt, avec une certaine exactitude, c'est la 
production des metaux precieux dans le monde et le 
monnayage dans les diffiSrents J^tats. 

On a fait des etudes trfes-serieuses sur la production 
de Tor et de Targent, et on a pu dresser des 6tats, que 
Ton considfere comme suffisamment approximatifs, de la 
quantited'oret d'argent existant dans les pays d'Europe, 
aux Etats-Unis et dans les colonies anglaises. 

On salt que cette quantite a beaucoup augments 
depuis 1848, k la suite des decouvertes de gisements 
auriferesen Californie et en Australie. 
' Dans la publication faite en 1873, par le ministere des 
finances de Belgique, a Foccasion de la revision de la 
convention monetaire, on trouve un tableau du stock 
d'or et d'argent des pays de la civilisation occidentale a 
la fin de chaque annee, de 1849 a 1867 (B"" fascicule, 
page 16). 

Ce tableau portek 25 milliards 141 millions de francs 
le stock d'or, et a 18 milliards 629 millions de francs le 
stock d'argent, soit en tout 43 milliards 770 millions 
en 1867, tandis qu'il n'etait que de 34 milliards 
488 millions en 1849. 
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La difference constitue un accroissement, sur Tor et 
Targent r^unis, de 9 milliards 282 millions de francs ; 
mais la quantite d^or a augments de 10 milliards 
728 millions, tandis que la quantity d'argent k diminue, 
par suite des exportations continuelles d'argent en 
Chine et dans Tlnde, de 1 milliard 446 millions 
de francs. 



Stock d'or et d'argent des pays de la civilisation ocoidentale^ 4 la 
fin de chaque ann^e^ de 1849 k 1867 (milliers de francs). Or 
k 3,444 fr. 44 le kilog. ; argent 4 222 fr. 22 le kilog. 





OR. 


ARGENT. 


TOTAL. 


1849 


14.413. 259.1 


20.075.243.6 


34.488.502.8 


1830 


14.788.014.2 


20.050.910.6 


34.838.924.8 


. 1851 


16.240.613.6 


20.017.799.8 


35.258.413.4 


1852 


16.002.523.8 


19.981.555.7 


35.984.079.5 


1853 


16.810.589.4 


10.933.207.3 


36.743.856.7 


1854 


17.522.210.7 


19.888.534.4 


37.410.745.1 


1855 


18.215.576.5 


19.855.423.6 


38.071.000.1 


1856 


18.930.619.0 


19.824.312.8 


38.774.932.8 


1857 


19. 654. 319. » 


19.640.892.4 


39. 295. 211. 5 


1858 


20.335.284.8 


19.476.716.3 


39.812.001.2 


1859 


20.902.517.3 


19.309.095.8 


40.271.613.1 


1860 


21.536.361.1 


19.150.630.7 


40.686.091.8 


1861 


22.110.893.7 


19.001.698.8 


41.112.592.5 


1862 


22.907.248.2 


18.829.322.8 


41. 732. 571. » 


1863 


23.020.670.3 


18.677.146.5 


41.697.716.8 


1864 


23.480.058.5 


18.517.392.6 


41.997.451.1 


1865 


23.965.724.6 


18.399.238.2 


-42.364.952.8 


1S66 


24.535.090.5 


18.449.237.7 


42.984.328.2 


1867 


25. 141. 312. » 


18.628.702.6 


43.770.014.6 



De cet accroissement dans la quantite de Tor, c'est la 
France qui a le plus profite absolument et proportion- 
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nellement ; elle a ete le pays de la grande importation de 
For, comme Tlnde a ete le pays de la grande importa- 
tion de Targent, et il est presque aussi difficile d'expli- 
quercette absorption de Tor par la France que celle de 
rargentparFInde. 

II a 6te monnay6 en France, de 1848 k 1871, de Tor 
pour 6 milliards 640 millions de francs, savoir : 

De 1848 k 1851 421,709,260 

1852 a 1856 1,822,230,305 

1857 a 1861 2,290,617,475 

1862 h 1866 1,227,273,155 

1867 ^1871 878,407,065 

6,640,237,260 

Pendant la meme periode de 24 ans, il a ete monnay6 
en Angleterre, en Australie et aux J^tats-Unis, 8 mil- 
liards 449,550,000 fr. d'or (livre sterling compt^e pour 
25 francs), savoir : 

Angleterre 3,090,100,000 

Etats-Unis 4,639,475,000 

Auslralie 719,975,000 

8,449,550,000 - 

La France a done absorbe44 p. 100 de la monnaie d'or 
f rappee, de 1848 a 1871, dans les quatre grands pays oil 
la circulation monetaire est fondee sur Tor. 

Cependant la population de ces quatre pays est de 
109 millions d'habitants, dont 36 millions pour la 
France ; 32 millions pour T Angleterre ; 39 millions pour 
les Etats-Unis ; 2 millions pour FAustralie; cequine 
donne pour la France qu'une proportion de 33 p. 100. 
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Mais ii faut tenir compte de raugmentation de la po- 
pulation pendant 24 ans. 

Pour TAngleterre, Taugmentation a et6 de 4 millions 
d'habitants ; 

Pour les Etats-TJnis, de 1 7 millions ; 

Pour r Australie, de 2 millions ; 

Tandis que, pour la France, la population est restee a 
peu pres stationnaire : 35.781.000 habitants en 1851, et 
36.103.000 en 1871. 

Ainsi, quoique la population de la France n'ait pas 
augmente et qu'elle ne represente que 33 p. 100 de la 
population totale des quatre grands pays que nous avons 
cites, elle aabsorbe44 p. 100 delamonnaie d'or frappde 
depuis 24 ans. 

Nous avons done eu raison de dire que c'est la France 
qui a le plus profite de Faugmentation du stock de Tor 
depuis 25 ans . 

Nous avons vu que le monnayage des pieces d'or a 6te 
de 6 milliards 640 millions de francs, ce qui, pour une 
periode de 24 ans, fait une moyenne de 276 millions 
600,000 francs par an. 

Une partie de cet or a remplace I'ancienne monnaie 
d'argent, qui faisait la base de la circulation avant 1848; 
car, sur les 5 milliards frappes en argent depuis le com- 
mencement du siecle, on n'estimait, en 1869, qu'a un 
milliard environ la somme de monnaie d'argeut qui 
existait encore en France. 

La plupart des economistes evaluaient de 2 i 3 mil- 
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liards de francs lamonnaie m^tallique frangaise en 1848^ 
et depuis cette epoque il a ete fabrique^ comme nous 
Tavons vu^ pour 6 milliards 640 millious de monnaies 
d'or • II est tr^s-difficile de savoir ce qui en a ^te ex- 
porte depuis ou demon^tis^ par la refonte^ mais il est 
probable qu'une grande partie de cet or monnaje est 
rest6 en France a Tetat de monnaie circulant ou de mon- 
naie thesaurisee ; et notre honorable collegue, M. Wo- 
lowski^ dans la seance du4 fevrier 1874, crojaitpouvoir 
dire que la masse du numeraire existant en France etait 
aujourd'huide 5 a6 milliards de francs. 

CJombien la France a-t-elle perdu de cette quantite de 
numeraire, de 1870 k 1873? C'est ce qu'il est difficile 
de determiner. EUe a evidemment perdu de Tor et re- 
pris de Targent. D'apres les etats de douane^ elle aurait^ 
^tant tenu compte de toute difference^ exporte 376 mil- 
lions de francs d'or, et importe 304 millions de francs 
d'argent ; mais si les 6tats de douane donnent exacte- 
ment le sens des mouvements^ ils n'en donnent pas le 
montant, et les chiffres que nous vehons de citer ne sont 
pas exacts, tout au moins pour Tor, dont le faible poids 
par rapport a la valeur permet beaucoup plus les dissi- 
mulations que pour Fargent. 

Nous avons recueilli deux documents etrangers qui 
peuvent nous 6clairer sur la perte que nous avons faite 
du numeraire en or : le premier est un 6tat des matieres 
d'or employees par T Allemagne dans la fabrication de 
sa nouvelle monnaie d'or ; le second est un releve du 

18. 
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nombre de pieces d'or de 20 francs achetees par la ban - 
que d'Angleterre, de 1870 a 1873. 

Les hotels des monnaies d'AUemagne ont d^monetis^ 
pour 847 millions de francs de pieces d'or de 20 francs, 
et la banque d'Angleterre a achete pour 197 millions de 
francs de pieces de 20 francs. 

On a vu que^ sur les 847 millions de francs en pifeces 
de 20'francs demonetises par TAUemagne, il y a 42 mil- 
lions qui ont ^te achetes en Angleterre, et comme la 
banque d'Angleterre avait en juin 1874 revendu 116 mil- 
lions de monnaie d'or fran^aise, il est probable que les 
42 millions achetes par TAUemagne en Angleterre font 
double emploi avec pareille somme comprise dans les 
197 millions de la. banque d'Angleterre. 

II y aurait done un peu plus de 1 milliard de francs 
en pieces de 20 francs dont on connait le passage k 
Tetranger. 

La banque d'Amsterdam a rcQu aussi un certain nom- 
bre de pieces de 20 francs, qu'on pent evaluer a 90 mil- 
lions de francs ; mais si Ton compense les sorties de 
pieces de 20 francs pour la banque d'Amsterdam avec 
les quantit^s qui auraient pu, dans les achats de la mon- 
naie allemande, provenir dune autre source que de la 
France, on pent, sans crainte de se tromper de beau- 
coup, evaluer a un milliard de francs la perte faite par 
la France dans sa circulation d'or. 

Sur ce milliard, 273 millions ont ete exportes directe- 
ment par TEtat ; le reste, soit environ 730 millions de 
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francs, a donn6 lieu, sans doute, a la creation de lettres 
de change qui ont ete vendues au Tresor dans le total 
des 4 milliards 250 millions de francs, ou qui ont 
servi de contre-partie pour faire des importations d'ar- 
gent. 

D'un autre cote, s'ily. a eu pertedans la circulation 
d'or, il y a eu augmentation dans la circulation d'argent* 

II est certain que la baisse qui est survenue dans la 
valeur de Targent en a fait introduire d'assez grandes 
quantites en France. La Monnaie a fabrique, de 1870 a 
1873, des pieces d'argent pour 237 millions de francs, 
dont nous avons vu que 92 millions ont ete frappes avec 
de I'argent de Hambourg pour le compte da gouverne- 
ment et pour Stre envoyes en AUemagne. 

II serait done reste en France 145 millions de pieced 
de 5 francs. La douane donne un chiffre de 304 millions 
qui comprend, outre les lingots, les monnaies frappees, 
et ce chiflfre n'est contredit par aucun document particu- 
lief, a notre connaissance. • - 

Les chiffres les plus probables seraient done une perte 
de un milliard en or et une rentree de 300 millions en 
argent, ce qui representerait une perte finale, pour le 
stock m^tallique de la France, de 700 millions de francs, 
soitdell il4p. 100. 

Si Ton rapproche ce resultat dgs indications que 
fournissent les differentes situations de la Banque de 
France, depuis 1870, on pent le considerer comme suffi- 
gamment exact. 
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Nous ne parlons, bien entendu, que du temps qui 
s'est 6coule pendant le payement des 5 milliards, c'est- 
a-dire de 1870 k Tautonine de 1873, parce que depuis 
cette epoquele stock metallique s'est reconstitu^. II est 
probable qu'il y a aujourd'hui autant de numeraire en 
France qu'avant la guerre. 

Le 7 juin 1870, Fencaisse de la Banque de France etait 
de 1 milliard 311 millions. 

Le 11 septembre 1873, il etait reduitk 708 millions de 
francs. Aux m^mes 6poques, la circulation des billets 
etait de 1 milliard 375 millions, et de 2 milliards 881 mil- 
lions de francs. 

En juin 1870, les billets de banque fournissaient 
au stock metallique de la France un supplement de 
64 millions; au 11 septembre 1873, ils fournissaient 
un supplement de . 2 milliards 179 millions de 
francs. 

Comme la depreciation du billet de banque a ete peu 
sensible, il est probable que la quantity totale des agents 
de la circulation est restee la m§me, ce qui ferait sup- 
poser qu*il y a eu une perte dans le stock metallique de 
2 milliards 100 millions de francs, dont les billets de 
banque auraient pris la place : ce serait un ^cart de 
1,400 millions avecle chiffre que nous avons cru devoir 
indiquer plus haut; mais il n'y a peut-Stre pas de con- 
tradiction entre les deux chiffres, car les billets de ban- 
que prennent la place du m6tal qu'on retire de la circu- 
lation aussi bien en le thesaurisant qu'en Tjexportant ; 
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et il est assez probable que' la th^saurisation aura 6te 
excit^e par les inquietudes qu'on a eues pendant les 
ann6es 1870 et 4871. De sorte qu'on pent supposer 
que remission supplementaire de 2 milliards 100 mil- 
lions de francs aura pris la place de 700 millions 
de numeraire exports et de 1,400 millions de numeraire 
soustrait par la th^saurisation k la circulation (1). 

Tels sont les renseignements qu'il nous a et6 possible 
de nous procurer, pour 6clairer autant qu'on le pouvait 
la question du mouvement du numeraire. 

Si les r^sultats que nous avons obtenus ne sont pas 
d'une exactitude rigoureuse, ils permettent, n^anmoins, 
d'affirmer que ce n'est pas plus dans Texportation du 
numeraire que dans celle des marchandises qu'on pent 
trouver I'explication du portefeuille acquis par le Tr^sor . 
Sur une exportation totale 6valuee par nous a 700 mil- 
lions, le Tresor a, pour sa part, remis directement a I'Al- 
lemagne 500 millions de numeraire ; on trouverait done 
dans le mouvement des m6taux pr^cieux tout au plus 
200 millions de francs qui auraient servi, toute ba- 
lance faite, a la creation des lettres de change vendues 
au Tresor. 

Importation et exportation pe titres. 

Nous avons deja fait remarquer que le mouvement 

(1) En meme temps que la thesaurisation de Tor, il y a eu la thesau- 
risation des billets, et nous envisageons les deux en bloc. La masse de 
billets soustraits a la circulation a du representer une somme enorme, 
par suite de la volonte de realiser ou de Timpuissance d'employer ce 
qu'on avait. 
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international des titres a prfs depuis vingt-cinq ans une 
importance tout h fait pr6ponderante. 

La France a, pendant cette p6riode. de temps, absorbe 
de grandes quantit^s de titres, comma elle a absorbe de 
grandes quantit^s d'or. L'or est aussi une valeur 6tran- 
gere, une valeur etrangfere d'une grande securit6, mais 
ne portant point int^r^t. La France a done absorbe des 
valeurs 6trangeres sous forme d'or improductif d'interSt 
ou sous forme de valeurs produotives d'int^ret, et cela 
sur une echelle au moins de 7 i 800 millions de francs 
par ann6e. 

L'or qu'on importe consomme du change sans en ren- 
dre, mais les valeurs a int^rSt qu'on fait venir de 
Tetranger en rendent apres en avoir absorbe. Pour faire 
passer k I'^tranger le capital avec lequel on achete des 
valeurs, il faut acheter du change ; mais pour faire ren- 
trer les int^rSts du capital qu'on a place k Tetranger, il 
faut en vendre. L'importation des titres etrangers cree 
.du change dans Tavenir, dans une proportion egale 
aumontant du revenu annuel de ces titres. II en est re- 
sulte que les placements faits par la France a T^tranger, 
y compris ce que Ton pent appeler les placements en or, 
n'ont plus, au bout de quelques annees, et6 payes qu'avec 
les interets de ceux des placements anterieurs qui 
^taient productifs. 

Si cela est vrai, et les faits sont \k pour le prouver, on 
congoit facilement que la cessation des placements a 
Tetranger et des importations d'or, pendant trois ans, 






DE l'iNDEMNITE DB GUERRE. 279 

ait mis k d^couvert comme une source de change qui 
n'avaitpas d'emploi, 

C'est bien le phenomfene qui s'est produit. II j avait 
en France, avant la guerre, de grandes quantit6s de 
change provenant de I'encaissement, par les Fran^ais, 
des coupons de valeurs etrangeres dont ils etaient pro- 
prietaires, et on pent, sans exageration, 6 valuer Timpor- 
tance de ce change i 6 ou 700 millions de francs par 
annee. On pent y ajouter aussi les revenus realises k 
I'etranger, mais d6pens6s' en France par les etrangers 
qui voyagent chez nous ou qui s'y 6tablissent pendant* 
un temps ; c'est encore une source specialo^de change 
que Ton a 6valu6e k des chiffres divers, mais qui n'est 
pas inferieure, k ce que Ton crort, a 2 ou 300 millions 
de francs (1). 

II y avait done en France, avant la guerre, du change 
etranger pour 800 k 900 millions, pent 6tre 1 milliard 
de francs, qui trouvait son emploi dans des placements 
nouveaux en valeurs etrangeres, ou qui permettait une 
importation constante d'or, quelle que fiit la balance du 
commerce. 

La France pouvait ainsi, avant 1870, faire aisement 
en trois annees un placement k T^tranger de 3 milliards 
de francs, peut-etre plus, sans amenerdecrise monetaire. 

(i) Les chiffres que nous donnons peuvent paraitre has ; nous nous 
sommes attaches a presenter des minima; ainsi, bcaucoup de publicistes 
evaluent a i milliard et a 1 milliard et demi les placements annuels de 
la France a Tetranger de 1860 a 1870, et a beaucoup plus de 300 millions 
les depenses en France de revenus etrangers. 
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Les trois annees qui ont suivi la guerre ont eu la mfeme 
ressource, sinon dans une proportion aussi forte, du 
moins dans une proportion encore considerable. II est ^ 

probable, en eflfet, qu'une partie des titres strangers a 
ete export6e et que les d^penses des strangers en France 
' n'ont pas atteint, de 1871 i 1873, le mSme chifireque 
de t860a 1870; mais, k supposer une exportation de 
titres etrangers pour unevaleur de 2 milliards de francs, 
ce qui serait deja considerable, il en r^sulterait pour les 
intergts annuels une difference de quelque chose comme 
100 millions de francs, ou de 300 millions pour trois ans. 
On pent done croire que la source de change que nous 
signalons a pu encore fournir k rop^ration des 5 mil- 
liards de 2 i 2 milliards et demi de francs, si ce 
n'est plus. 

Quant a I'exportation mfime des titres strangers, il 
est certain qu'elle a eu lieu, mais on ne peut pas dire 
sur quelle echelle. 

Notre honorable collogue M. Moreau a bien voulu 
faire faire un relev^ des valeurs etrangeres qui ont 
donne lieu k des livraisons de titres a la Bourse de Paris; 
ce relev6, nous le donnons plus bas, mais il n'apas fourni 
les indications que nous en attendions. Ce tableau avait 
ete dress6 dans la supposition que tout ce qui avait ete 
livre de titres etrangers contre argent avait ete exporte; 
en cherchant la quantite des livraisons, on esperait trou- 
ver la quantity des exportations. II est bien probable,' en 
effet, que les titres livrfe a des preneurs nouveaux 
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pendant la periode qui nous occupe ont 6te export6s;les 
preneurs nouveaux ne devaient pas Stre des capitalistes 
fran^ais, parce qu'on ne faisait pas, a cette ^poque, de 
placements k T^tranger, les epargnes du pays se portant 
tout entieres sur les nouveaux emprunts frauQais; mais 
dans le tableau que nous donnons, il y a un melange de 
livraisons pour reports avec des livraisons pour place- 
ments, et les livraisons pour reports, c'est-a-dire contre 
argent prSte et seulement pour un temps, se multiplient 
par le nombre des liquidations pendant lesquelles les re- 
ports ont ^te continues. 

II faut dire, de plus, que le tableau en question ne 
comprend pas les valeurs etrangeres qui sont negociees 
sans rintermediaire des agents de change, par ce qu'on 
appelle la coulisse ; et rien qu'a lire les noms des valeurs 
qu'il contient, on s*apergoit qu'il laisse en dehors les 
fonds am6ricains et bien d'autres, qui jouent un grand 
role sur le march6 de Paris. Quoi qu'il en soit, nous 
donnons ce tableau dans Tespoir que d'autres que nous y 
trouveront des indications qui nous auraient 6chappe. 

{ ® Solde des rentes Hrangeres Ivories en liquidation du 
1" jutWci «87« auZi dicembre 1873, 

5 0/0 llalien ....'... 46,115,000 

6 0/0 Tabacs ilaliens. . .' . 56,250 
6 0/0 P^ruvien 184,500 

5 0/0 Turc 520.000 

6 0/0 Tiirc 15,750 

3 0/0 Espagnol 600 

5 0/0 Tunis 84,375 

46,976,475 

representantun capital d'environ 669 millions defrancs. 
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2° Solde des valeurs Hranghres livrdes en liquidation du 
{^^ juillet 1871 au 31 ddcembre 1873. 

Actions banque oltomane 80^650 

Fonder d'Autriche 193,525 

Chemins autrichiens. ........ 645,825 

Chemins lombards 370,150 

Chemins N.-O. d'Aulriche 67,350 

Chemins hongrois. 12,700 

representant un capital d'environ 722 millions de francs. 

Nous avons pense qu'un autre relev-e pouvait fournir 
des indications sur le mouvement d'exportation des 
valeurs etrangeres : c'est le relev6 du montant des abon- 
nements au Timbre pour les valeurs etrangferes cotees ; 
mais ce tableau, que nous reproduisons egalement, ne 
peut pas donner d'indications precises, par cette raison 
que Tabonnement dont il s'agit n'est pas autre chose 
que le prix de la cote. On le paye ou on ne le paye pas, 
suivant qu'on a interet a maintenir ou non les titres sur 
la cote officielle. Une grande quantite de valeurs y sont 
souatraites absolument. 



1869 
1871 



ACTIONS ETRANGERES 

soumises au payement des droits 
de timbre el de transmission. 



NOMBRE. 



1.752.429 
1.644.930 



YALEUR. 



542.217.580 
629.289.920 



OBLIGATIONS ETRANGERES. 

soumises au payement des droits de 
timbre et de transmission. 



NOMBRE. 



6.606.265 
4.581.973 



YALEUR. 



1.503.657.485 
1.617.309.200 



Mais nous avons pu nous procurer deux etats dans 
lesquelson peutsuivre un* mouvement certain d'expor- 
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tation de titres etrangers, mouvement qui, d'ailleurs, 
etait evident, et que les personnes qui sont dans les 
affaires ont toutes constats : le premier est T^tat des 
coupons pay6s k Paris sur la rente italienne avant et 
apr^s la guerre, le SQcond est un etat semblable pour les 
coupons des rentes turques. 

En 1868, il a ete paye k Paris des coupons de rente 
italienne pour 85 millions de francs ; en 1872, il n'en a 
ete paye que pour 60 millions de francs. 

Semeslredu 1" Janvier 1868 43,011,000 

— 1" Juillet 1868 42.025,000 

— 1*' Janvier 1869 42,230,000 

— l«Muillet 1869 imp6tnond6duit 40,300,000 

— l^'- Janvier 1870 38,240,000 

— 1«' Juillet 1870 36,004,000 

— 1«^ Janvier 1871 16,720,000 

— 1" Juillet 1871 ^ 40,150,000 

— 1« Janvier 1872 ' 29,870,000 

— 1" Juillet 1872 30,393,000 

— le' Janvier 1873 31,458,000 

— 1" Juillet 1873 29,856,000 

— 1" Janvier 1874 25.604,000 

Pour les coupons turcs, on remarque une diminution 
bien plus considerable, mais avec une reprise marquee 
k partir de 1874. 

13 Janvier 1870 3,265,612 

Juillet 1872 512,081 

Janvier 1873 665,225 

Juillet 1873 728,181 

Janvier 1874 enyiron 1,700,000 

Les deux valeurs qui sont portees sur ces tableaux 
sont loin d-^tre les seules qui existent sur notre mar- 
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cbe ; les dollars americains, les valeurs autrichiennes, 
et bien d'autres, ont une importance considerable dans 
les placements franQais ; mais nous prenons sur le fait, 
pour ainsi dire, k la lecture de ces relev^s , Fexpor- 
tation d'un nombre considerable de titres etrangers, et 
c'est ce que nous cherchions. 

Nous ne pouvons pas penetrer plus avant. II y a eu 
des titres etrangers exportes en grande quantite , et il 
en reste en France des quantites plus considerables en- 
core, dont les coupons ont fourni du change ; ce* sont la 
deux faits acquis ; mais quant a faire le compte exact 
des exportations et du stock des valeurs ^trangeres en 
France, il n'y a aucun moyen d'y arriver. 

II faut aj outer a cette exportation ce qui est reste 
pendant quelque temps des emprunts frangais a Tetran- 
ger ; mais les pays ou il se fait des epargnes, et la 
France est de ce nombre, rappellent bien vite leurs 
emprunts a Tinterieur. Ce qu'on a place ou vendu k 
Tetranger de rentes frangaises 5 ou 3 p. 100 n'a pas 
tarde k reprendre la route de la France, et Tannee 1874 
ne se passera pas avant qu'on puisse dire que les 5 mil- 
liards d'emprunts sont classes dans le pays meme et 
sans le secours de Tetranger. 

Quant a reparation mSme du change entreprise par le 
Tresor frangais et a la composition du portefeuille de 
4 milliards et plus que le Tresor a reunis, on peut dire 
que les coupons de valeurs etrangeres restees en France, 
et que les valeurs etrangeres exportees en ont donne la 



D£; l^inoeimnit:^ dk gcbrrg. 285 

majeure partie, presque la totalit^^ k rexclusion du 
mouvement des marchandises^ qui s'est balance pour les 
trois anii6es, et du mouvement des metaux pr^cieux, qui 
n'a pas et6 aussi considerable qu'on pouvait le supposer, 
et qui n*a fourni que peu de chose en dehors des envois 
directs faits par le Tresor frangais k I'AUemagne. 

Les choses se sont passees comme si les 5 milliards 
avaient et4 remis k Berlin en titres de rente^ et comme 
si les Fran^ais avaient envoj^ leurs ^pargnes k Berlin 
pour racheter ces titres de rente, de meme qulls les 
envojaient auparavant en Italic, aux Etats-Unis, en 
Autriche et en Turquie, pour acheter de la rente ita- 
lienne, americaine, turque, ou des actions et obligations 
de chemins de fer autrichiens. 



Apres avoir termini Texposition des faits, il est facile 
d'en tirer une conclusion gen^rale. 

La France est un pays oil il se fait des ^pargnes an- 
nuelles dans des proportions considerables ; elle n'a cess6 
d'en faire au milieu de ses malheurs que pendant un 
temps trfes-court, et encore pendant cet espace de temps 
Farrgt des 6pargnes n'a-t-il pas ete g6n6ral. 

D^s la fin de 1871, pendant toute Tannee 1872, .le 
cours anterieur des choses s'est reform^; le flot des 
6pargnes a recommence a monter. Un emploi tout na- 
turel de ces ressources nationales s'est offert dans les 
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grands emprunts frangais, qui ontjoue le role que les 
Missions de valeurs etraageres avaient jou6 les ann^es 
precedentes. 

C'estune grande consolation que d'assister a un pareil 
spectacle, car on y trouve le secret de notre force vive. 
II n'est pas douteux que, par la continuation de ce mou- 
vement, les epargnes frangaises ne retablissent, s'il ne 
rest deja, notre stock metallique, et qu'aprfes Favoir 
reconstitu6 elles ne sollicitent un emploi dansdes entre- 
prises industrielles nouvelles a Finterieur ou k Fetran- 
ger. 

L'op6ration des 5 milliards n'a reussi que parce qu'elle 
a pu §tre, pour ainsi dire, moul^e sur les facultes du 
pays, au fur et a mesure que ces facultes se sont reve- 
lees. 

Le succes de cette operation sans precedent tient a la 
prudence, melee a une sorte de tdmerite, avec laquelle 
elle a ete conduite. II fallait agir vite pour arriver 
promptement k la liberation du territoire, assez vite 
pour employer toutes les epargnes reelles et tout le 
change possible, assez prudemment pour ne pas depasser 
une limite au dela de laquelle on aurait eu a se debattre 
centre une crise financifere des plus graves, et une crise 
monetaire qui aurait pu renouveler les desastres du pa- 
pier-monnaiei, heureusement inconnus en France depuis 
75 ans. 

Tout a it^ combine avec une grande sagesse et un rare 
bonheur. C'est un titre d'honneur de plus pour le grand 
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citoyen qui avait regu cette t^che de TAssembl^e natio- 
nale, tache quil a accomplie le 15 mars 1873, lorsque 
son gouvernement a cru pouvoir proposer a TAssembl^e 
de fixer" au 5 septembre suivant le terme du dernier 
payement de Tindemnite de guerre, et le 20 mai 1873, 
lorsque les dernieres mesures ont 6te arrStees par lui 
avec la Banque de France. 

II appartenait au gouvernement nouveau, institue par 
TAssemblee nationale le 24 mai 1873, d'achever la libe- 
ration du territoire et de rendre definiti vement la France 
k elle-mSme. 

Mais on ne saurait finir Thistoire de I'operation finan- 
ciere dont nous achevons le compte rendu, sans rendre 
aux agents du Tresor et a Tadministrateur eminent qui 
a dirige le mouvement des fonds la justice qui leur est 
due. Dansune situation unique, oil toutetait a creer, ou 
ii fallait improviser tous les jours, ou les agents du Tre- 
sor devaient se transformer en banquiers, en cambistes, 
en acheteurs et vendeurs de metaux pr6cieux, et souvent 
ne pas reculer devant les plus grosses responsabilites, 
personne n'a 6t6 au-dessous de sa tache. L'administra- 
tion francaise en a regu un nouvel eclat. 
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